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Re´sume´
Re´cemment, les autorite´s mone´taires ont de plus en plus axe´e sur la mise
en oeuvre des politiques visant a` assurer la stabilite´ des prix et de renfor-
cer l’inde´pendance de la banque centrale. Simultane´ment, dans le domaine
budge´taire, le de´veloppement du marche´ a permis aux gestionnaires de la
dette publique de se concentrer davantage sur la minimisation des couˆts. Ce
 divorce  des fonctions de gestion mone´taire et de la dette ne diminue
en rien la ne´cessite´ d’une coordination efficace des politiques mone´taire et
budge´taire, si la performance e´conomique globale doit eˆtre optimise´ et main-
tenu a` long terme. Ce papier analyse ces questions sur la base d’une re´vision
de la litte´rature et de l’expe´rience des pays du point de vue institutionnel et
ope´rationnel.
Classification JEL : E58, E62.
Mots-cle´s : Politique mone´taire, Politique budge´taire, Coordination.
Bref aperc¸u
Le pre´sent papier analyse l’interaction entre les politiques mone´taire et budge´taire
en soulignant la ne´cessite´ d’une coordination de la politique a` deux niveaux diffe´rents :
re´alisation des objectifs ge´ne´raux de la politique et des proce´dures institutionnelles
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et ope´rationnelles. La sphe`re principale de l’interaction entre les politiques mone´taire
et budge´taire porte sur le financement du de´ficit budge´taire et ses conse´quences sur
la gestion mone´taire. L’orientation de la politique mone´taire aura une incidence sur
la capacite´ du gouvernement a` financer le de´ficit budge´taire en affectant le couˆt du
service de la dette et en limitant ou en e´largissant les sources de financement dis-
ponibles. En meˆme temps la strate´gie de financement du gouvernement et de ses
besoins financiers va imposer des contraintes sur l’inde´pendance ope´rationnelle de
l’autorite´ mone´taire.
Ce papier examine e´galement les arrangements institutionnels pour la conduite de
la politique mone´taire qui tentent d’isoler la banque centrale des besoins de finance-
ment du de´ficit des autorite´s fiscales, telles que les arrangements le´gales garantissant
l’inde´pendance de la banque centrale et les commissions de change. En meˆme temps,
il examine les arrangements institutionnels pour la gestion de la dette publique qui
doivent re´partir, de manie`re transparente, la responsabilite´ des fonctions de la dette
publique au sein de la tre´sorerie, la banque centrale et le bureau de gestion de la
dette .
Enfin, ce document passe en revue des me´canismes pour assurer la coordina-
tion efficace au niveau ope´rationnel. La programmation mone´taire fournit un cadre
cohe´rent pour l’e´laboration des politiques et de la coordination des proce´dures
ope´rationnelles. En outre, les autorite´s doivent e´laborer des proce´dures spe´cifiques
pour les aspects ope´rationnels au jour le jour de la mise en oeuvre de la politique, tels
que la gestion des soldes de tre´sorerie du gouvernement, le calendrier et la dimension
des e´missions de dettes, et les pre´visions de liquidite´.
1 Introduction
La poursuite efficace des objectifs des autorite´s dans le cadre de la politique
macro-e´conomique globale exige un degre´ e´troit de coordination des politiques fi-
nancie`res. Dans ce papier, l’interaction entre les politiques mone´taires et budge´taires
est analyse´e, soulignant le besoin de coordination des politiques a` deux niveaux
diffe´rents : re´alisation des objectifs d’une politique globale ( y compris le de´veloppement
du secteur financier), et des proce´dures institutionnelles et ope´rationnelles.
Dans de nombreux pays, la politique mone´taire a e´te´ subordonne´e a` la politique
budge´taire, les banques centrales ont souvent e´te´ tenues pour financer les de´ficits
du secteur public, y compris celles de´coulant des activite´s quasi-budge´taires. Une
telle subordination de la politique mone´taire aux besoins budge´taires a introduit un
biais inflationniste. Cependant, au cours des dernie`res anne´es, cependant, il ya eu
une tendance mondiale (dans le cadre de la modernisation des marche´s financiers)
a` mettre en place des me´canismes institutionnels et ope´rationnels qui assureraient
efficacement la conception de la politique globale et la mise en oeuvre. Il s’agit
notamment l’adoption des instruments base´s sur le marche´ mone´taire et la gestion
de la dette, ainsi que des mouvements pour accroˆıtre l’inde´pendance de la banque
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centrale et, dans certains cas, la conception d’arrangements mone´taires base´es sur
des re`gles strictes, telles que les caisses d’e´mission ”currency boards”.
Deux questions fondamentales doivent eˆtre soumises a` une contrainte concer-
nant la nature de la coordination des politiques mone´taire et budge´taire. Tout
d’abord, le policy mix global aussi bien que chacune des politiques doivent eˆtre
re´gle´s sur une voie durable. Deuxie`mement, les politiques mone´taires et budge´taires
fonctionnent dans dans diffe´rents de´lais avec l’ajustement d’une politique mone´taire
presque sur une base continue et les agents e´conomiques re´agissent avec un de´calage
beaucoup plus courtes sur elle que dans le cas des modifications apporte´es a` la poli-
tique budge´taire, tandis que la politique budge´taire prend du temps de s’adapter et
les agents e´conomiques re´agissent avec un retard par rapport a` ces ajustements.
Le papier est organise´ comme suit : la section 2 expose les aspects ge´ne´raux des
politiques mone´taire et budge´taire. La section 3 passe en revue le raisonnement de la
coordination des politiques et les principales exigences pour y parvenir, comprenant
un survol des e´tapes de de´veloppement dans le processus de coordination. Section
4 examine l’interaction entre la politique mone´taire et budge´taire, notamment les
effets de la politique mone´taire sur la gestion de la dette publique et les effets de
la gestion de la dette publique sur la conduite des politiques des banques centrales.
Cette section examine e´galement le roˆle des politiques mone´taire et budge´taire sous
diffe´rents re´gimes de taux de change. La section 5 analyse les arrangements de coordi-
nation des politiques a` partir des perspectives institutionnel et ope´rationnel portant
sur les tendances actuelles vers une plus grande inde´pendance des banques centrales,
l’augmentation de l’autonomie accrue des organismes de gestion de la dette publique
et la coordination des politiques a` moyen terme par le biais des cadres de program-
mation mone´taire. En ce qui concerne la coordination des ope´rations, des questions
en jeu impliquent des arrangements pour la gestion des soldes de tre´sorerie du gou-
vernement, pour l’e´che´ancier et l’envergure des e´missions de la dette publique, pour
le cre´dit de la banque centrale au gouvernement et a` la pre´vision de liquidite´. La
section 6 pre´sente quelques remarques finales.
2 Aspects ge´ne´raux des politiques mone´taire et
budge´taire
La politique e´conomique est constitue´e par l’ensemble des de´cisions prises par
les pouvoirs publics afin d’atteindre, graˆce a` l’utilisation de divers instruments, des
objectifs concernant la situation e´conomique d’un territoire donne´. Les politiques
e´conomiques conjoncturelles visent a` atteindre des objectifs de court terme et sont
lie´es a` la fonction de stabilisation de l’E´tat. Les politiques conjoncturelles com-
prennent la politique budge´taire et la politique mone´taire et visent a` agir sur les
de´se´quilibres macro-e´conomiques et a` soutenir la croissance du PIB, sous contrainte
des capacite´s productives disponibles dans l’e´conomie.
La politique budge´taire se re´fe`re ge´ne´ralement au choix du gouvernement quant
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a` l’utilisation de la taxation et sur les de´penses publiques pour re´glementer le ni-
veau global de l’activite´ e´conomique. Dans le meˆme sens, l’utilisation de la poli-
tique budge´taire entraˆıne des changements dans le niveau ou la composition des
de´penses publiques ou la fiscalite´, et donc dans la situation financie`re du gouverne-
ment. Les principales variables que les de´cideurs politiques incluent se concentrent
sur les de´ficits publics et la dette, ainsi que des niveaux d’imposition et des de´penses.
La politique mone´taire se re´fe`re au controˆle de la banque centrale de la disponi-
bilite´ du cre´dit dans l’e´conomie, pour atteindre les grands objectifs de la politique
e´conomique. Le controˆle peut eˆtre exerce´ par le syste`me mone´taire en agissant sur
des agre´gats tels que la masse mone´taire, le niveau et la structure des taux d’inte´reˆt,
et d’autres conditions qui affectent le cre´dit dans l’e´conomie. L’objectif primordial
des banquiers centraux est la stabilite´ des prix, mais il peut y avoir d’autres objectifs
tels que favoriser le de´veloppement e´conomique et la croissance, stabiliser le taux de
change et sauvegarder la balance des paiements exte´rieurs, ainsi que maintenir la
stabilite´ financie`re. Les principales variables dans ce domaine d’action comprennent
les taux d’inte´reˆt, la monnaie et l’offre de cre´dit, et le taux de change.
Bien que la politique mone´taire et budge´taire soient mises en oeuvre par deux
entite´s diffe´rentes, ces politiques sont loin d’eˆtre inde´pendant. Un changement dans
l’une influencera l’efficacite´ de l’autre et, par la`, l’impact global de tout change-
ment de politique (Paul Hilbers, 2005). Des tensions peuvent survenir entre ce que
chaque politique fera pour contribuer a` faciliter les cycles e´conomiques et atteindre
la stabilite´ macro-e´conomique et la croissance. C’est pour cela qu’il est indispensable
de poursuivre une policy mix cohe´rente mone´taire et budge´taire et de coordonner
ces politiques, autant que possible pour e´viter des tensions ou des incohe´rences.
Cette combinaison de politiques constitue un e´le´ment cle´ des conseils du FMI en
matie`re de politique macro-e´conomique et des programmes appuye´s par l’ajustement
e´conomique, avec les politiques du secteur exte´rieur, structurelles et financie`res. En
pratique, les de´se´quilibres de la situation budge´taire se sont dans de nombreux cas
re´ve´le´s eˆtre un e´le´ment essentiel dans les deux proble`mes macro-e´conomiques et leur
solution[30].
2.1 La Politique Mone´taire
La politique mone´taire est de´cide´e par la Banque centrale (ge´ne´ralement inde´pendante
du pouvoir politique) dont la mission est de re´guler la cre´ation mone´taire. Les
banques centrales ge`rent finement la quantite´ de monnaie en circulation dans l’e´conomie
(masse mone´taire). Plus la quantite´ de monnaie centrale est abondante, et plus les
banques vont avoir la possibilite´ de cre´er beaucoup de monnaie, et inversement,
quand la banque centrale en restreint l’e´mission. La Banque centrale doit fournir les
liquidite´s ne´cessaires au bon fonctionnement et a` la croissance de l’e´conomie tout en
veillant a` la stabilite´ de la monnaie. En effet, la quantite´ de monnaie en circulation
dans une e´conomie ne doit pas eˆtre en effet trop faible, car les agents e´conomiques
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seront oblige´s de limiter leurs activite´s e´conomiques (consommation, investissement,
production, etc.). A l’inverse, une quantite´ de monnaie trop abondante met a` la
disposition des agents e´conomiques un revenu nominal bien supe´rieur a` la quantite´
de biens et services disponibles, ce qui provoque une hausse du niveau ge´ne´ral des
prix (inflation).
A chaque fois qu’une e´conomie instaure un syste`me de monnaie fiduciaire, un or-
ganisme doit eˆtre en charge de sa re´gulation. Cet organisme est en ge´ne´ral connu sous
le nom de banque centrale, une institution conc¸ue pour re´guler la quantite´ de mon-
naie disponible dans l’e´conomie, que l’on appelle l’offre de monnaie. En Europe, la
banque centrale s’appelle la Banque centrale europe´enne (BCE). La banque centrale
d’une e´conomie a le pouvoir d’augmenter ou de diminuer la quantite´ de monnaie en
circulation dans l’e´conomie. L’ensemble des actions mene´es par la banque centrale
dans le but de controˆler l’offre de monnaie s’appelle la politique mone´taire.
Opposition entre keynes et les mone´taristes (Friedman, 1968) ; Pour Keynes, la
politique mone´taire est ne´e a` cause du taux d’inte´reˆt. La valeur du taux d’inte´reˆt est
de´terminante pour agir sur la demande globale. Selon Friedman (1968), la politique
mone´taire ou l’instrument mone´taire doivent eˆtre utilise´s dans le seul but de controˆler
le niveau des prix. En effet, Friedman conside`re que la politique mone´taire n’est
pas faite pour agir sur le taux d’inte´reˆt’a` la hausse ou a` la baisse) et l’instrument
mone´taire ne peut a` lui seul suffire pour stopper la re´cession.
Puisque l’utilisation de l’arme mone´taire a` des fins conjoncturelles de´stabilise
inutilement l’e´conomie, Friedman pre´conise que la politique mone´taire respecte cer-
tains crite`res[23] :
– Le but de la politique mone´taire est de maintenir l’inflation a` un niveau stable
et mode´re´, sur le long terme.
– Le moyen re´side dans le controˆle de la masse mone´taire. La masse mone´taire
doit augmenter en rapport avec la croissance pre´vue de la production.
Cela permettra d’e´viter les de´rapages inflationnistes dont la cause pour Friedman
 est toujours et partout la meˆme : un accroissement anormalement rapide de la
quantite´ de monnaie par rapport au volume de la production . Ne´anmoins, il faut
e´galement veiller a` assurer un niveau de croissance mone´taire suffisant afin qu’il
n’e´touffe pas la production comme cela fut le cas durant la grande crise aux E´tats-
Unis. De ce fait, Friedman pre´cise que le rythme de croissance de la masse mone´taire
fixe´ par la Banque centrale devra eˆtre le plus stable possible et eˆtre porte´ a` la
connaissance de tous dans le but de faciliter les anticipations et la prise de de´cision.
La politique mone´taire est le processus par lequel l’autorite´ mone´taire d’un pays
controˆle l’offre de monnaie, ciblant souvent un taux d’inte´reˆt a` fin de promouvoir
la croissance e´conomique et la stabilite´ (Yayati et Sturzenegger, 2009). Les objec-
tifs officiels incluent ge´ne´ralement des prix relativement stables et de faibles taux
de choˆmage. La the´orie mone´taire donne un aperc¸u de la fac¸on de concevoir la
politique mone´taire optimale. Elle est de´signe´e comme e´tant expansionniste ou res-
trictive, ainsi, une politique expansionniste accroˆıt l’offre totale de monnaie dans
l’e´conomie plus rapidement que d’habitude, et une politique restrictive augmente la
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masse mone´taire moins rapidement que d’habitude voire meˆme sa re´duction.
Une politique expansionniste est traditionnellement utilise´e pour tenter de lutter
contre le choˆmage dans une re´cession, en re´duisant les taux d’inte´reˆt dans l’espoir que
les cre´dits faciles inciteront les entreprises en expansion. La politique de contraction
budge´taire est destine´e a` ralentir l’inflation dans l’espoir d’e´viter les re´sultats de
distorsions et la de´te´rioration de la valeur des actifs.
L’e´tude de la politique mone´taire est ge´ne´ralement inte´resse´e par deux e´quations
importantes : la courbe IS, qui implique une relation ne´gative entre l’e´cart de pro-
duction et le taux d’inte´reˆt re´el, et la courbe de Phillips -nomme´e d’apre`s Phillips-,
ce qui implique une relation ne´gative entre inflation et choˆmage, cependant, cette
courbe a e´te´ re´cemment redresse´e comme une relation positive entre l’inflation et
l’output gap[46].
2.1.1 Les re`gles de politique mone´taire
Le sujet des re`gles de politique mone´taire a une longue histoire en macroe´conomie.
Il fait l’objet de discussions approfondies. Re´cemment, deux importantes re`gles de
politique mone´taire ont e´te´ discute´es. La premie`re re`gle prend la masse mone´taire
comme instrument de politique et propose que le taux de croissance de la masse
mone´taire doive eˆtre la somme de la cible d’inflation et le taux de croissance de pro-
duction souhaite´. La deuxie`me re`gle, cependant, propose que le taux d’inte´reˆt a` court
terme doive eˆtre conside´re´ comme l’instrument de politique et le taux d’inte´reˆt peut
eˆtre de´termine´ en fonction de l’e´cart conjoncturel et l’e´cart du taux d’inflation a` sa
cible. La premie`re re`gle a e´te´ principalement applique´e dans les anne´es 1980, ainsi,
la deuxie`me re`gle a commence´ a` eˆtre adopte´e au de´but des anne´es 1990 (Smmeler,
W., Greiner, A. et Zhang, W 2004).
Certains chercheurs, Svensson (2003), par exemple, distingue les re`gles de poli-
tique mone´taire comme des  re`gles d’instruments  et  Re`gles de ciblage . Tel
que mentionne´ par Svensson (1999a), la plupart de la litte´rature met l’accent sur les
re`gles d’instruments, par laquelle l’instrument de politique est prescrit en fonction
d’un petit sous-ensemble des informations disponibles a` la banque centrale. Taylor
(1993) montre que la politique mone´taire ame´ricaine peut eˆtre repre´sente´e par une
re`gle simple dans laquelle le taux d’inte´reˆt nominal re´pond positivement a` l’inflation
et a` l’e´cart d’activite´ re´elle.
La Re`gle de la masse mone´taire :
La re`gle d’offre de monnaie provient de l’avis mone´tariste du fonctionnement de
l’e´conomie mone´taire. Selon cette re`gle l’offre de monnaie doit eˆtre conside´re´e comme
un instrument de politique et le taux de la croissance de la monnaie nominale doit
eˆtre e´gal au taux d’inflation cible plus le taux de croissance de production souhaite´.
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Pour eˆtre plus pre´cis,
mˆ = pˆ+ yˆ
ou` mˆ de´signe le taux de la croissance de la monnaie nominale, pˆ est le taux d’in-
flation cible et yˆ est le taux de croissance de production souhaite´. Cette opinion a
pre´valu pendant une courte pe´riode dans les anne´es 1980 aux E´tats-Unis et jusqu’a`
re´cemment, a` la Banque fe´de´rale d’Allemagne. Supposant que la vitesse de la circu-
lation de la monnaie est une constante, on peut tirer la pre´sente re`gle de la masse
mone´taire a` partir de la the´orie quantitative de monnaie de Fisher. Cette re`gle de
politique mone´taire a e´te´ largement applique´e depuis les anne´es 1980, mais a e´te´
abandonne´e par de nombreuses banques centrales dans la dernie`re de´cennie.
L’obtention de la re`gle ci-dessus suppose que la ve´locite´ de la monnaie 1 est
constante. Cela a, cependant, e´te´ une hypothe`se forte [55]. Mishkin (2003) montre
que la vitesse de M1 et M2 a trop fluctue´ pour eˆtre conside´re´ comme une constante
dans les E´tats-Unis de 1915 a` 2002. En outre, Mendiza´bal (2004) e´tudie le com-
portement de la ve´locite´ de la monnaie dans les pays a` forte inflation et de faible
inflation, qui peut eˆtre influence´ par les fluctuations des taux d’inte´reˆt. D’ou` il existe
une corre´lation significative entre la vitesse et le taux de l’inflation si les couˆts de
transaction sont prisent en compte.
La Re`gle du taux d’inte´reˆt :
Un autre type de re`gle de politique mone´taire, qui prend le taux d’inte´reˆt a` court
terme comme instrument de politique. La re`gle du taux d’inte´reˆt la plus populaire
est la re`gle de Taylor [60], nomme´ d’apre`s John B.Taylor. C’est une re`gle moderne de
politique mone´taire, elle relie le taux d’inte´reˆt de´cide´ par la banque centrale au taux
d’inflation de l’e´conomie et a` l’e´cart entre le niveau du PIB et son niveau potentiel,
et peut eˆtre e´crite comme suit :
rt = r¯ + pit + β1(pit − pi∗) + β2yt, β1, β2 > 0, (1)
ou` rt repre´sente le taux d’inte´reˆt nominal, r¯ est Le taux d’inte´reˆt re´el d’e´quilibre,
pit est le taux d’inflation, pi
∗ est la cible d’inflation et yt de´signe l’e´cart de la produc-
tion actuelle a` partir de son niveau potentiel. β1 et β2 sont des coefficients de
2re´action
qui de´terminent comment l’autorite´ mone´taire met l’accent sur la stabilisation de
l’inflation et la stabilisation de la production 3.
1. La ve´locite´ de la monnaie (aussi appele´ vitesse de circulation) est la moyenne fre´quence avec
laquelle une unite´ de l’argent est de´pense´ dans une pe´riode spe´cifique de temps.
2. Il ya des diffe´rentes me´thodes pour mesurer la production potentielle. Orphanides et van
Norden (2002), par exemple, soutiennent que l’e´cart de production devrait eˆtre calcule´ en temps
re´el des donne´es. Woodford (2003a), par ailleurs, explique comment mesurer l’e´cart de production
a` un niveau the´orique et critique Taylor (1993) pour son calcul de la production potentielle par
une tendance de´terministe du PIB re´el.
3. Notez que rt dans l’e´quation (1) repre´sente le taux nominal et r le taux d’e´quilibre re´el
7
En tenant pi∗* de 2 % et en utilisant une tendance line´aire du PIB re´el pour
mesurer la production potentielle, Taylor (1993) constate que, avec β1 = 0.5, r¯ = 2
et β2 = 0.5 la pre´sente re`gle peut simuler avec pre´cision la valeur nominale a` court
terme de taux d’inte´reˆt des E´tats-Unis de 1984 a` 1992. Taylor (1999c), cependant,
conside`re une re`gle alternative avec β1 maintenue a` 0.5 et β2 e´tant porte´ a` 1.0.
Taylor (1999c) de´crit brie`vement comment la re`gle de Taylor peut eˆtre donne´e
par l’e´quation quantitative de la monnaie. En de´terminant la re`gle de la masse
mone´taire, la ve´locite´ de la monnaie (V) est suppose´e eˆtre constante et la masse
mone´taire (M) est conside´re´e comme une variable. Ainsi, la re`gle de Taylor donne
lieu a` deux interpre´tations. En premier lieu, elle peut eˆtre utilise´e afin d’examiner
diffe´rents e´pisodes de l’histoire mone´taire. Dans ce cas, la re`gle estime´e correspond
a` une description de la politique mone´taire a` diffe´rentes pe´riodes. En second lieu,
la re`gle estime´e peut eˆtre conside´re´e comme une formule explicite pour la Banque
centrale. Dans ce cas, la re`gle de Taylor prescrit le taux d’inte´reˆt que la Banque
centrale doit fixer en re´ponse a` l’inflation et a` l’activite´ re´elle.
A` partir de la disposition suivante, on peut avoir une ide´e ge´ne´rale de la fac¸on
dont Taylor prise la re`gle de politique :
...D’abord imaginer que la masse mone´taire est fixe ou en croissance a` un
taux constant. Nous savons que la vitesse de´pend du taux d’inte´reˆt (r) et de
la production re´elle ou le revenu (Y). En remplac¸ant V dans la seule e´quation
quantite´ obtient ainsi une relation entre le taux d’inte´reˆt, le niveau des prix
(P) et la production re´elle. ... La forme fonctionnelle que j’emploie est line´aire
dans le taux d’inte´reˆt et les logarithmes du niveau des prix et la production
re´elle. ... Ces hypothe`ses se traduisent par l’e´quation line´aire suivante :
r = pi + gy + h(pi − pi∗) + rf , (2)
ou` les variables sont r = le taux d’inte´reˆt a` court terme, pi = le taux
d’inflation (variation en pourcentage de P), et y = l’e´cart de la production
re´elle en pourcentage (Y) par rapport a` la tendance et les constantes sont
g, h, pi∗, etrf ... (Taylor, 1999c, p.322-323)
pi∗ est interpre´te´ comme la cible d’inflation et rf est l’estimation de la banque
centrale du taux d’inte´reˆt re´el d’e´quilibre.
2.2 La Politique Budge´taire
La politique budge´taire consiste a` utiliser le budget de l’E´tat pour atteindre
certains objectifs choisis par le gouvernement afin de re´guler l’activite´, par une ac-
tion sur les de´penses publiques et les recettes fiscales, et donc sur la demande glo-
bale dans l’e´conomie. Cette fonction de re´gulation a un caracte`re me´canique mais
peut aussi refle´ter la volonte´ du gouvernement : quand la croissance est faible, les
de´penses augmentent (indemnisation du choˆmage par exemple) et les recettes fiscales
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rentrent moins bien (le budget de l’E´tat est en de´ficit), tandis que quand la crois-
sance est forte, les de´penses baissent et les recettes augmentent (le budget devient
exce´dentaire). Le budget de l’E´tat stabilise spontane´ment l’activite´ e´conomique :
c’est ce que les e´conomistes appellent le me´canisme des stabilisateurs automatiques.
Mais l’E´tat peut de´cider de tole´rer un de´ficit pour relancer l’e´conomie et lutter contre
le choˆmage : il augmente alors les de´penses publiques et diminue les pre´le`vements
obligatoires. A l’inverse, il peut de´cider de re´duire le de´ficit (baisse des de´penses et
hausse des pre´le`vements obligatoires) afin de lutter contre l’inflation.
A partir des anne´es 30, la politique budge´taire a pris son importance avec J.M
Keynes, il s’agit d’un instrument de re´gulation de l’activite´ e´conomique face a` des
chocs. La politique budge´taire est un  processus consistant a` utiliser les impoˆts
et les de´penses publiques a fin de contribuer a` amortir les oscillations du cycle
e´conomique et de favoriser le maintien d’une e´conomie progressive, assurant un degre´
d’emploi e´leve´, affranchie de toutes pousse´es excessive d’inflation ou de de´flation
 (P.Samuelson, 1953, p.327).
D’apre`s Weil David, N.(2008) la politique budge´taire est un outil important pour
ge´rer l’e´conomie, ayant la capacite´ d’influer sur le montant total de la production
produite, ce qui est le PIB. Son aptitude a` affecter la production, en affectant la
demande globale, en fait un outil potentiel pour la stabilisation e´conomique. Les
bases du me´canisme fiscal sont explique´es par lui : si l’e´conomie est en re´cession,
puis augmente la demande conduira principalement a` plus de production sans chan-
ger le niveau des prix, si l’e´conomie est en plein emploi, en revanche, une expan-
sion budge´taire aura plus d’effet sur les prix et moins d’impact sur la production
totale[65].
2.2.1 Les me´canismes de la politique budge´taire
La politique budge´taire se de´finit comme la volonte´ de´libe´re´e de la part du gouver-
nement de modifier les de´penses publiques et les impoˆts en vue d’atteindre certains
objectifs tels que le plein-emploi, la stabilite´ des prix et la croissance e´conomique
a` long terme. Il s’agit principalement d’utiliser le budget de l’E´tat pour amener la
demande globale au niveau souhaite´. La politique budge´taire, parfois appele´e po-
litique fiscale, ne fait pas l’unanimite´ chez les e´conomistes. Comme sur d’autres
questions, les libe´raux et les interventionnistes ont des visions tout a` fait oppose´es
a` ce sujet. Pour les e´conomistes interventionnistes, la politique budge´taire constitue
un moyen efficace de contrer les fluctuations e´conomiques et, par conse´quent, de
stabiliser l’e´conomie.
A l’inverse, les e´conomistes libe´raux estiment que ce type d’intervention entrave
les me´canismes naturels du marche´ dans la mesure ou` il empeˆche les ajustements
structurels et la concurrence. L’E´tat produit ses services graˆce a` l’argent provenant
des impoˆts. Si l’on ajoute les sommes importantes que l’E´tat redistribue aux me´nages
et aux entreprises, on se rend compte que le budget de l’E´tat peut jouer, de fac¸on
directe ou indirecte, un roˆle conside´rable dans l’e´volution de la demande globale.
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Le budget de l’E´tat devient alors un outil dans la poursuite de certains ob-
jectifs comme tels que le plein emploi et la stabilite´ des prix. En pe´riode de crise
e´conomique, les consommateurs et les entreprises he´sitent a` faire certaines de´penses
quand la situation e´conomique est de´favorable. Il s’ensuit un fle´chissement de la
consommation et de l’investissement, et donc une baisse de la production et une
hausse du choˆmage. L’ardeur des me´nages et des entreprises e´tant de ce fait encore
plus refroidie, l’e´conomie se trouve pie´ge´e dans un cercle vicieux. L’E´tat peut alors
de´cider de renverser la vapeur en augmentant ses propres de´penses ou en diminuant
les impoˆts, quitte a` provoquer un de´ficit budge´taire momentane´ : c’est la politique
budge´taire expansionniste.
A l’oppose´, lorsque l’e´conomie est en surchauffe, l’E´tat peut freiner la demande
globale en augmentant les impoˆts ou en re´duisant ses de´penses : c’est la politique
budge´taire restrictive. Parfois, et meˆme sans intervenir de manie`re de´libe´re´e, l’E´tat
relance la demande globale par l’interme´diaire de certains programmes qui jouent le
roˆle de  stabilisateurs automatiques  de l’e´conomie. En pe´riode de re´cession, un
plus grand nombre de choˆmeurs ont acce`s aux programmes d’indemnisation, ce qui
a pour effet d’accroˆıtre l’ensemble des de´penses de l’E´tat.
2.2.2 Les instruments de la politique budge´taire
Les gouvernements disposent de diffe´rents instruments pour promouvoir leurs
principaux objectifs , comme l’allocation des ressources, la stabilisation de l’e´conomie,
la redistribution des revenus et la croissance e´conomique. Les de´penses du gouver-
nement sont l’instrument le plus traditionnel. Si bien que le niveau des de´penses pu-
bliques et sa structure ou sa composition, sont importants et peuvent eˆtre conside´re´s
comme des instruments distincts. L’imposition est l’autre instrument e´vident, qui
comprend au moins quatre instruments potentiels et se´parables, tels que le niveau
d’imposition, la structure de taxation, les de´penses fiscales et des incitatifs fiscaux.
Selon Tanzi, V.(2008) certains pays s’appuient davantage sur les niveaux et les struc-
tures (pays scandinaves) tandis que d’autres ont opte´ davantage pour les de´penses
fiscales (les pays anglo-saxons) et sur les incitations fiscales (pays asiatiques et de
nombreux pays en de´veloppement).
La politique budge´taire peut agir de deux manie`res ge´ne´rales pour stabiliser le
cycle e´conomique, tels que les stabilisateurs automatiques, et la politique budge´taire
discre´tionnaire[58].
Les stabilisateurs automatiques :
Bontas et Petre (2009) stipulent que les stabilisateurs automatiques sont un
me´canisme fiscal  inte´gre´  qui agit pour re´duire automatiquement les expansions
et les contractions du cycle conjoncturel. Ce me´canisme de´veloppe automatiquement
la politique budge´taire durant les re´cessions et il se contracte pendant les booms,
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e´tant une des formes de politique budge´taire contracyclique[65]. Il de´pend du niveau
de la production globale et le revenu, de telle sorte que, cette instabilite´ du cycle
e´conomique est automatiquement freine´ sans avoir besoin d’une action de politique
discre´tionnaire.
Les stabilisateurs automatiques augmentent les de´ficits budge´taires pendant les
pe´riodes de re´cession ou les re´duisent pendant les  booms [10]. Ils adoptent
des politiques contracycliques, sans les retards lie´s aux modifications de politique
le´gislative. Ils comprennent les impoˆts sur le revenu et les paiements de transfert.
Ainsi, les impoˆts sur le revenu de´pendent largement du niveau de la production
globale et des revenus, et les paiements de transfert, y compris la se´curite´ sociale
pour les personnes aˆge´es, et le bien-eˆtre pour les pauvres, de´pendent, e´galement, du
niveau de la production globale et de revenus.
La politique budge´taire discre´tionnaire :
D’apre`s Bank, A (2011), en ge´ne´ral, on peut distinguer entre la vision ne´oclassique
et la conception keyne´sienne concernant les effets de la politique budge´taire discre´tionnaire.
Selon la vision ne´oclassique dans sa forme la plus pure, une politique budge´taire
discre´tionnaire n’a pas un effet sur le cycle e´conomique. Diminuer les impoˆts ou
augmenter les de´penses publiques n’influence pas la production, puisque l’offre de
travail est exclusivement de´termine´e par le salaire re´el. Les de´penses publiques ont
un effet d’e´viction sur la consommation prive´e et sur l’investissement prive´. Dans
les extensions de la vision ne´oclassique, les nouvelle the´ories classiques, les individus
perc¸oivent les re´ductions d’impoˆts ou des de´penses publiques plus e´leve´es que des
taxes plus e´leve´es. Ainsi, la valeur actuelle de leur richesse vie est re´duite. Avec une
imposition forfaitaire, ils augmentent l’offre de travail, conduisant a` une production
plus e´leve´e, par ailleurs, la consommation est re´duite.
Selon la conception keyne´sienne, une politique budge´taire discre´tionnaire stabi-
lise le cycle e´conomique. A` court terme, une re´duction d’impoˆt ou une augmentation
des de´penses publiques entraˆıne une augmentation de la consommation prive´e, aug-
mentant ainsi la demande globale. Cela est duˆ aux imperfections du marche´, comme
les comportements myopes et les rigidite´s des prix dans le marche´ du travail et
le marche´ des biens. Une hausse de la demande globale, a` son tour, entraˆıne une
production plus e´leve´e.
3 Coordination et relation entre les deux poli-
tiques
D’une manie`re ge´ne´rale, la coordination peut-eˆtre de´finie comme l’agencement
des parties d’un tout selon un plan logique, pour une fin de´termine´e. Lorsqu’il est
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question de coordination en matie`re de politique e´conomique, on pense ge´ne´ralement
a` la compatibilite´ des orientations donne´es aux politiques mone´taire et budge´taire
avec la poursuite d’objectifs e´conomiques. Une  bonne  coordination est sense´e
permettre d’atteindre les objectifs en utilisant les instruments mone´taires et budge´taires
avec un maximum d’efficacite´ (Yves Ammann, 2002).
Selon Alesina et al (2001), la ne´cessite´ d’une coordination ne se fait plus sentir
quand les responsables des politiques mone´taire et budge´taire font correctement leur
travail, et qu’ils tiennent leurs me´nages respectifs en ordre. Si, par exemple, un de´ficit
budge´taire est cause´ par une re´cession, l’inflation pre´vue va diminuer et les autorite´s
mone´taires peuvent mener une politique plus expansive. La pre´vision d’inflation
sera, en revanche, revue a` la hausse si le de´ficit budge´taire est cause´ par un exce`s
structurel de de´penses visant a` stimuler l’e´conomie au-dela` de son e´quilibre de plein
emploi. La politique mone´taire sera automatiquement resserre´e sans que -dans ce cas
e´galement - il n’y ait de ne´cessite´ de coordination entre les autorite´s mone´taires et
budge´taires. De plus, s’il y a coordination, le risque existe pour que les responsables
budge´taires fassent pression pour retarder le resserrement de la politique mone´taire.
3.1 La ne´cessite´ de coordonner les politiques mone´taires et
budge´taires
L’objectif principal de la politique macro-e´conomique est d’atteindre une crois-
sance e´conomique durable dans un contexte de stabilite´ des prix et des comptes
exte´rieurs durables. Pour cela, il est indispensable d’atteindre un certain niveau
de coordination entre les de´cideurs dans les domaines de la politique mone´taire
et budge´taire. L’effet ultime des mesures adopte´es dans chacun de ces domaines
de´pendra ine´vitablement de la manie`re dont les politiques dans chaque domaine
affectent ceux de l’autre.
Ainsi, sans une coordination des politiques efficaces, l’instabilite´ financie`re pour-
rait conduire conduisant a` des taux d’inte´reˆt e´leve´s, les pressions du taux de change,
l’inflation rapide, et un impact ne´gatif sur la croissance e´conomique. Paralle`lement,
cependant, les politiques mone´taire et budge´taire sont conc¸ues et mises en oeuvre
par diffe´rents organismes officiels, ayant chacun ses propres objectifs, ressources,
contraintes et incitations.
3.1.1 Une coordination efficace
La mise en oeuvre effective des politiques mone´taire et budge´taire ne´cessite donc
une coordination approfondie entre les autorite´s respectives. Avec une coordination
effective, il est plus facile pour les de´cideurs politiques d’atteindre leurs objectifs
strate´giques de manie`re efficace. Elle assure e´galement l’engagement des de´cideurs
responsables de ces deux politiques aux objectifs mutuellement convenus, contri-
buant ainsi a` e´liminer le proble`me de l’incohe´rence temporelle de la conception de
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politique mone´taire.
Dans ce cadre ge´ne´ral, la coordination peut prendre la forme de contacts per-
manents entre les autorite´s budge´taires et mone´taires pour de´cider conjointement
des aspects relatifs a` la conception des politiques et de mise en oeuvre, ou encore la
coordination pourrait eˆtre base´e sur un ensemble de re`gles et de proce´dures qui mi-
nimisent le besoin d’interactions fre´quentes. Les caracte´ristiques particulie`res d’un
pays donne´ et de son degre´ de de´veloppement institutionnel permettra de de´terminer
le choix le plus efficace. De ce fait, l’absence de coordination entre les autorite´s
mone´taire et budge´taire entraˆıne une faible performance e´conomique globale.
En bref, la coordination efficace des politiques mone´taire et budge´taire doit te-
nir compte de`s le de´but de la ne´cessite´ de viabilite´ des politiques. Une condition
ne´cessaire pour une coordination efficace des politiques mone´taires et budge´taires
est que chaque politique se trouve sur une voie durable. Meˆme si les de´cideurs coor-
donnent e´troitement leurs politiques, la coordination ne peut pas re´ussir si le but a`
moyen terme des deux politiques soit insoutenable.
3.1.2 Une coordination a` deux niveaux
La coordination des politiques doit eˆtre entreprises a` deux niveaux diffe´rents 4.
D’abord, il ya une ne´cessite´ d’aborder les contraintes qui surviennent a` court terme
concernant les proce´dures de fonctionnement des politiques mone´taires et budge´taires.
Ensuite, la coordination des politiques, doit e´galement faire face aux effets macro-
e´conomiques a` long terme qui pourraient re´sulter d’une  policy mix  5 de´se´quilibre´.
A` court terme, la coordination des politique vise a` garantir le respect des conditions
financie`res ordonne´es, notamment la stabilite´ des prix. A` long terme, le proble`me
de coordination des politiques s’appuie sur la manie`re de concevoir une  policy
mix  e´quilibre´. Ceci implique une limitation du de´ficit budge´taire a` un niveau qui
puisse eˆtre finance´ par le fonctionnement du marche´ des capitaux sans cre´er des
distorsions dans l’allocation des ressources en e´conomie, sans avoir recours au fi-
nancement mone´taire direct de la banque centrale, et sans s’appuyer sur un niveau
excessif de l’emprunt exte´rieur.
La cre´ation et le de´veloppement des marche´s de capitaux domestiques exigent un
degre´ encore plus e´leve´ de coordination des politiques mone´taire et budge´taire. Le
marche´ financier national offre moins de distorsions de financement pour le de´ficit
budge´taire, tandis que la ne´cessite´ de payer les frais fixe´s par le marche´ de la dette
agit en tant un effet dissuasif sur les de´ficits budge´taires.
4. IMF, Working paper/98/25.
5. Le terme  policy mix  de´signe l’orientation macro-e´conomique a` court terme conjointe de
la politique budge´taire et de la politique mone´taire. Il s’agit d’une combinaison ou d’une articula-
tion des politiques e´conomiques, en l’occurrence principalement de la politique mone´taire (Banque
centrale) et de la politique budge´taire (gouvernement). Le principal objectif des politiques coor-
donne´es (politique expansionniste, budge´taire et mone´taire) est la croissance et l’emploi. Le risque
d’inflation et la de´se´quilibre exte´rieur sont conside´re´s comme les risques dominants d’une telle
de´marche.
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Par ailleurs, la ne´cessite´ d’une coordination des politiques apparaˆıt e´galement
dans le cas de la re´forme structurelle et de la libe´ralisation du secteur financier[40].
Une telle re´forme ne peut proce´der que dans le cadre d’une politique de soutien
budge´taire qui assure la stabilite´ macro-e´conomique, la discipline fiscale et e´viter
l’impoˆt discriminatoires (world Bank, 1989). Si des de´ficits budge´taires e´leve´s per-
sistent pendant que les autorite´s me`nent la re´forme du secteur financier, les taux
d’inte´reˆts pourraient atteindre des niveaux tre`s e´leve´s, ou, si les taux d’inte´reˆts sont
maintenus a` des niveaux artificiellement bas, soit l’inflation serait surtension ou la
demande de cre´dit et des distorsions dans l’allocation des ressources serait augmen-
ter de manie`re significative. Dans les deux cas, le programme de re´forme financie`re
sera infructueux.
3.2 Relation et phases de de´veloppement des deux poli-
tiques
3.2.1 Les phases du de´veloppement du processus de coordination
La ne´cessite´ de coordination des politiques est de´finie dans toute e´conomie, quel
que soit son stade de de´veloppement. Toutefois, il faudra prendre de diverses formes
selon la situation particulie`re d’un pays et les caracte´ristiques particulie`res de son
e´conomie, y compris la profondeur de leurs marche´s financiers, le re´gime de taux
de change et d’autres arrangements institutionnels (Branco et al, 1994). Dans les
premie`res e´tapes de de´veloppement, ou` il n’existe pas de marche´s locaux pour la
dette publique, la banque centrale tend a` financer, presque entie`rement, le de´ficit
budge´taire. Dans ces circonstances, des re`gles formelles, pour limiter la banque cen-
trale au financement budge´taires, sont ne´cessaires pour e´viter une expansion exces-
sive des cre´dits domestiques.
Tant que les marche´s financiers inte´rieurs commencent a` se de´velopper, il ya une
plus grande flexibilite´ dans la de´termination des taux d’inte´reˆt. De ce fait, la banque
centrale commence activement a` ge´rer les niveaux de liquidite´ globale. Tant que le
roˆle de signalisation des taux d’inte´reˆt augmente dans l’e´conomie, l’utilisation des
cadres de programmation mone´taire au sens large comme un outil de coordination
efficace des politiques mone´taire et budge´taire va eˆtre diminue´ 6. La surveillance
des e´volutions des marche´s financiers -en particulier le marche´ mone´taire- devient
critique.
Enfin, lorsque les marche´s financiers nationaux deviennent entie`rement de´veloppe´,
les taux d’inte´reˆt sont totalement flexibles, ainsi, le marche´ assure la liquidite´ des
instruments de la dette publique, et la banque centrale ge`re la liquidite´ de sa propre
initiative, en utilisant les instruments de marche´s flexibles. Dans cet environnement,
les marche´s financiers re´agissent rapidement et fortement aux signaux de la politique
mone´taire. En particulier, la cre´dibilite´ de la politique mone´taire est indispensable au
6. Cette tendance est souvent mis en e´vidence par le processus de de´re´glementation et de
libe´ralisation, ce qui provoque des proble`mes pour interpre´ter les agre´gats mone´taires.
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maintien des conditions de marche´. L’inde´pendance de la banque centrale, n’est pas
toujours pre´sent dans les e´tapes pre´ce´dentes, sont en principe e´tabli et est interpre´te´e
par les marche´s comme une garantie contre la re´surgence des de´se´quilibres macro-
e´conomiques - incluant les de´se´quilibres budge´taires - et l’inflation. Cependant, cette
cre´dibilite´ institutionnelle doit eˆtre soutenue par la cre´dibilite´ ope´rationnelle.
En particulier, la re´alisation des objectifs de la politique mone´taire de´pend non
seulement de la loi qui pre´serve l’inde´pendance de l’autorite´ mone´taire, mais aussi
des dispositions pratiques entre les marche´s mone´taires et budge´taires et le degre´
de discipline budge´taire. Peu importe combien l’inde´pendance de la loi donne a` la
banque centrale, dans la pratique, la banque centrale ne peut poursuivre avec succe`s
des politiques mone´taires qui sont bien comprises et accepte´es par le gouvernement
et le public.
3.2.2 La relation entre les deux politiques : une synthe`se
Pour mieux comprendre la relation entre politique mone´taire et budge´taire, les
liens entre le de´ficit public, y compris le Tre´sor et la banque centrale, et les sources
de de leur financement peuvent eˆtre exprime´s comme suit 7 :
D(t) = [B(t)−B(t− 1)] + [M(t)−M(t− 1)] (3)
ou` D(t) est le de´ficit budge´taire du gouvernement, [B(t)−B(t−1)] est le placement
net d’obligations du gouvernement (e´trangers et nationaux), et [M(t) −M(t − 1)]
est le changement de la base mone´taire de´coulant du cre´dit de la banque centrale au
gouvernement. Il est e´vident que seulement deux des trois e´le´ments dans l’e´quation
(3) peuvent eˆtre de´termine´s de manie`re exoge`ne. En effet, l’e´valuation de l’e´quation
(3) montre que, sans coordination entre les politiques mone´taire et budge´taire, il ya
trois sce´narios possibles.
Dans le premier la banque centrale est dominante ; Par conse´quence, l’autorite´
mone´taire pourrait de´terminer la croissance de la base mone´taire inde´pendamment
des besoins de financement du gouvernement. Les possibilite´s de financement sur
les marche´s financiers nationaux et e´trangers devraient alors soit limiter la taille
du de´ficit budge´taire en fonction du financement disponible avec le risque de ne
pas payer des de´penses prioritaires, soit compter excessivement sur les financements
e´trange`res.
Pour le deuxie`me sce´nario, le ministe`re des finances est dominant, par conse´quent,
il peut de´terminer la taille du de´ficit budge´taire sans avoir a` consulte´ l’autorite´
mone´taire. E´tant donne´ les possibilite´s de financement sur le marche´ obligataire,
l’autorite´ mone´taire serait alors tenue de fournir n’importe quel montant du finan-
cement ne´cessaire a` la forme de la base mone´taire (par exemple, le cre´dit direct pour
le gouvernement) 8. Si cela de´passait l’expansion de la demande de la base re´elle de
7. Sundararajan et al, 1994
8. A` condition qu’elle reste dans le cadre juridique impose´es du cre´dit de la banque centrale au
gouvernement.
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monnaie au niveau des prix cibles, l’augmentation des pressions sur l’inflation et sur
les re´serves internationales se poserait.Par ailleurs, l’instabilite´ accrue provoque´e par
une forte inflation freinerait le de´veloppement du marche´ financier inte´rieur.
Enfin, le troisie`me sce´nario, a` la fois la banque centrale et le Ministe`re des Fi-
nances se comportent comme s’ils e´taient inde´pendants ; Par conse´quent, les auto-
rite´s mone´taires et budge´taires pourraient prendre des de´cisions incohe´rentes concer-
nant a` la fois la croissance de la base mone´taire et la taille du de´ficit budge´taire. De
ce fait, l’autorite´ budge´taire permettrait de financer cette partie du de´ficit budge´taire
non couverte par les ressources du seigneuriage sur les marche´s obligataires natio-
naux et e´trangers. Si les marche´s financiers nationaux sont mal de´veloppe´s, cepen-
dant, cela peut ne pas eˆtre en mesure de fournir le financement ne´cessaire, que ce
soit la politique budge´taire ou mone´taire aurait besoin d’assumer un roˆle secondaire
tel que de´crit dans les deux sce´narios pre´ce´dents.
Par ailleurs, meˆme en pre´sence de marche´s bien de´veloppe´s de capitaux natio-
naux, si les objectifs budge´taires sont incompatibles avec les objectifs de la poli-
tique mone´taire, les taux d’inte´reˆts dans le marche´ obligataire domestique pourrait
augmenter a` des niveaux tre`s e´leve´s ou des arrie´re´s gouvernementaux importants
pourraient apparaˆıtre.
3.3 Politiques mone´taire et budge´taire et diffe´rents re´gimes
de taux de change
3.3.1 Le re´gime de taux de change fixe
Sous un re´gime de taux de change fixe, un petit pays confronte´ a` la mobilite´
parfaite des capitaux et sans des biens non e´changeables la politique budge´taire
se trouve particulie`rement efficaces pour influencer la demande globale, tandis que
la politique mone´taire demeure totalement inefficace. La politique budge´taire est
particulie`rement efficace pour influencer la demande globale puisque les changements
de l’orientation budge´taire n’affectent pas le taux d’inte´reˆt ou le taux de change.
Dans de telles circonstances, une politique budge´taire expansionniste ne donne lieu
a` aucune e´viction de l’activite´ du secteur prive´.
Le manque d’efficacite´ de la politique mone´taire dans un re´gime de taux de
change fixe s’explique par le fait que toute expansion dans le niveau de cre´dit
inte´rieur sera compense´e par une re´duction e´quivalente au niveau de re´serves inter-
nationales nettes, sans effet sur les les agre´gats mone´taires. L’augmentation initiale
de la masse mone´taire, suite a` une expansion du cre´dit inte´rieur, provoquera une
baisse des taux d’inte´reˆt locaux, comme conse´quence, les sorties de capitaux, qui
se tiendront a` leur tour par une perte de re´serves internationales et une re´duction
de la masse mone´taire. Les sorties de capitaux se poursuivront tant que les taux
d’inte´reˆt locaux remontent a` leur niveau initial. Finalement, le seul effet de la po-
litique mone´taire expansionniste aura e´te´ un changement dans la composition des
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sources de la masse mone´taire , sans modification du niveau global des agre´gats
mone´taires ou de taux d’inte´reˆt.
Si la mobilite´ des capitaux n’est pas parfaite, la politique budge´taire perdra une
partie de son efficacite´, puisque les taux d’inte´reˆt domestiques vont maintenant se
de´placer en re´ponse aux changements dans l’orientation de la politique budge´taire.
Cela, a` son tour, entraˆınera une certaine e´viction du secteur prive´. De la meˆme
fac¸on, la politique mone´taire sera de nouveau d’une certaine efficacite´, puisque les
taux d’inte´reˆt peuvent avancer les actions politiques suivantes de la part des auto-
rite´s mone´taires et par conse´quent, auront une incidence sur le niveau de la demande
globale.
En pre´sence de biens non e´changeables, la politique budge´taire pourrait e´galement
perdre une partie de son efficacite´, tandis que la politique mone´taire aurait un cer-
tain effet sur le niveau de la demande globale. Par exemple, une expansion de la
masse mone´taire n’aurait pas seulement une incidence sur la balance des paiements,
mais aussi sur les niveaux de production de biens non e´changeables.
Ne´anmoins, il existe des limites de l’efficacite´ de la politique budge´taire dans
un re´gime de taux de change fixe. Ces limites re´sultent de l’affaiblissement de
la confiance du taux de change fixe qui pourrait suivre a` partir d’une politique
budge´taire expansionniste. Une telle politique aboutirait a` un de´ficit du compte
courant de la balance des paiements ; au fil du temps, un de´ficit du compte courant
devient insoutenable, et les intervenants du marche´ s’attendent a` une de´valuation,
ce qui conduirait imme´diatement a` une augmentation des taux d’inte´reˆt. En outre,
une politique budge´taire expansionniste conduirait a` l’inflation, ce qui re´duirait la
compe´titivite´.
3.3.2 Le re´gime de taux de change flexible
Dans le cas d’un re´gime de taux de change flexible, la politique mone´taire
peut eˆtre utilise´e pour accroˆıtre le niveau de production nationale et la politique
budge´taire perd toute efficacite´. De plus, une politique budge´taire prudente est tou-
jours ne´cessaire pour e´tablir la cre´dibilite´ de la politique globale et pour e´viter
d’alourdir la politique mone´taire.
Sous un re´gime de taux de change flexible, le stock mone´taire est totalement sous
le controˆle des autorite´s. Une expansion mone´taire, par exemple, serait d’abord de
baisser le taux d’inte´reˆt domestiques et de promouvoir une expansion de la produc-
tion. Les sorties de capitaux vont entraˆıner une de´pre´ciation du taux de change, ce
qui ame´liore la compe´titivite´ et augmente les niveaux de production. Graˆce a` des
niveaux de production e´leve´s, la demande de monnaie serait e´galement augmente´e.
Une politique budge´taire expansionniste, cependant, serait totalement inefficace
pour influencer la demande globale, car cela e´vincerait l’activite´ du secteur prive´.
Une augmentation de la dette publique inte´rieure est ne´cessaire pour financer un
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niveau plus e´leve´ des de´penses budge´taires entraˆınant une augmentation initiale des
taux d’inte´reˆt.
Sous un re´gime de taux de change flexible, l’e´conomie est plus encline aux chocs
nominaux de l’e´tranger. Dans ce cas, la politique mone´taire joue le roˆle principal
d’amortisseur, d’autant plus que le degre´ de mobilite´ du capital. Ne´anmoins, tout
comme la politique budge´taire n’a pas e´te´ totalement inde´pendante dans le cas
d’un re´gime de taux de change fixe sur le long terme, il ya aussi des limites pour la
politique mone´taire dans le cas d’un re´gime de taux de change flexible. En particulier,
la continuite´ de l’expansion mone´taire pourrait conduire a` un processus insoutenable
de la de´pre´ciation du taux de change et de l’inflation domestique.
4 L’interaction entre les politiques mone´taires et
budge´taires
La sphe`re principale d’interaction entre les politiques mone´taire et budge´taire
porte sur le financement du de´ficit budge´taire et la gestion mone´taire. La position
particulie`re de la politique mone´taire influe sur la capacite´ du gouvernement a` fi-
nancer le de´ficit budge´taire en modifiant le couˆt du service de la dette et en limitant
ou en expansion les sources de financement disponibles. Paralle`lement, les besoins
de financement du gouvernement et de sa strate´gie de financement vont imposer des
contraintes a` l’inde´pendance ope´rationnelle des autorite´s mone´taires.
Les effets d’un de´ficit budge´taire donne´ sur l’inflation et la croissance de la pro-
duction de´pend non seulement de ses dimensions, mais aussi sur la manie`re dont
il est finance´. Il existe quatre sources de financement alternatives pour le de´ficit
public : l’achats volontaire, du secteur prive´, de la dette publique dans le marche´
inte´rieur, les emprunts exte´rieurs, le placement force´ de la dette publique 9, et le
transfert des ressources par la Banque centrale.
Les achats volontaires de la dette publique par des investisseurs locaux et e´trangers
sont ge´ne´ralement la strate´gie de financement privile´gie´e puisqu’ils limitent les conse´quences
ne´gatives d’un lourd de´ficit budge´taire, tels que les pressions inflationnistes et l’affai-
blissement de la position exte´rieure de l’e´conomie. En ope´rant au moyen de signaux
clairs du marche´, les achats volontaires de la dette publique donne des informa-
tions imme´diates et fiables aux de´cideurs et au grand public sur les conse´quences de
n’importe quel niveau de financement pour le gouvernement.
En revanche, d’autres instruments financiers peuvent amplifier les proble`mes
de´coulant d’un important de´ficit budge´taire. L’augmentation du cre´dit de la banque
9. Telle que la cre´ation de marche´s captifs(Un marche´ captif est un marche´ sur lequel les consom-
mateurs sont oblige´s d’acheter un produit a` un producteur unique) pour les titres d’E´tat en forc¸ant
les institutions, comme les banques et les fonds de pension, a` investir une certaine proportion de
leurs portefeuilles dans de tels titres.
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centrale aupre`s du gouvernement va acce´le´rer la cre´ation de cre´dits nationaux et
mettre la pression sur les re´serves internationales et sur les re´serves mone´taires :
ainsi, les pressions inflationnistes pourraient suivre. Si les titres du gouvernement
sont place´s obligatoirement, cela va provoquer une re´pression financie`re, conduisant
a` un asse`chement important du secteur prive´ sur les marche´s financiers. Enfin, si le
de´ficit est essentiellement finance´ a` l’exte´rieur, cela pourrait conduire a` un recours
excessif a` l’emprunt e´tranger, ce qui peut compromettre la cre´dibilite´ de la capacite´
du gouvernement a` honorer sa dette et peut e´galement cre´er un service de la dette
insoutenable.
4.1 Impact de la politique mone´taire sur la gestion de la
dette publique
Les actions de l’autorite´ mone´taire auront une incidence sur la gestion de la dette
publique a` travers une varie´te´ de canaux, y compris l’orientation de la politique
mone´taire, le choix et la conception des instruments de la banque centrale, et les
mesures prises pour favoriser le de´veloppement des marche´s financiers domestiques.
4.1.1 L’orientation de la politique mone´taire
L’orientation de la politique mone´taire, se de´finissant comme la contribution ap-
porte´e par la politique mone´taire aux e´volutions e´conomiques, financie`res et mone´taires,
son e´valuation consiste a` ve´rifier si cette contribution est conforme a` l’objectif de
la banque centrale. Dans le cas de la Banque Centrale Europe´enne, cette e´valuation
comporte deux e´le´ments : (a) la formation d’une appre´ciation sur les perspectives
d’inflation a` moyen terme et sur les risques pesant sur la stabilite´ des prix en particu-
lier ; et (b) l’identification de la contribution que la politique mone´taire (c’est-a`-dire
sa conduite actuelle et, e´tant donne´ les de´lais de transmission, sa conduite ante´rieure)
apporte a` l’e´conomie de la zone euro et au maintien de la stabilite´ des prix ( BCE,
2010) 10.
La capacite´ du gouvernement a` placer la dette a` un faible couˆt financier de´pend
dans une large mesure de l’orientation de la politique mone´taire. Une politique
mone´taire expansionniste permet, d’abord, le placement de la dette publique sur
le marche´ a` des taux d’inte´reˆt bas. Toutefois, lorsque l’inflation suit la mise en
oeuvre d’une telle politique mone´taire laxiste ou si le de´ficit budge´taire augmente
rapidement e´tant donne´ le faible couˆt financier en vigueur, les taux d’inte´reˆt nomi-
naux auraient tendance a` augmenter, ce qui implique une perte en capital pour les
investisseurs.
10. Bulletin mensuelle BCE : L’orientation de la politique mone´taire de la BCE au cours de la
crise financie`re, janvier 2010.
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Dans l’e´ventualite´, les investisseurs exigeront des taux inte´reˆts plus e´leve´s pour
couvrir les risques perc¸us et l’autorite´ budge´taire devrait re´duire le de´ficit primaire en
fonction des financements disponibles. En revanche, une politique mone´taire restric-
tive pourrait d’abord augmenter le couˆt du service de la dette pour le gouvernement,
mais si elle est applique´e d’une manie`re coordonne´e avec une politique budge´taire
responsable, il serait utile de renforcer la cre´dibilite´, et par conse´quent des taux
d’inte´reˆt plus faibles et un de´veloppement plus soutenu des marche´s domestiques.
Si l’autorite´ mone´taire proce`de a` des politiques retenues, sans une certaine coor-
dination avec l’autorite´ budge´taire, les re´sultats pourraient eˆtre contre-productive.
Dans ce cas, le niveau approprie´ de resserrement mone´taire pourrait aggraver en-
core le couˆt budge´taire de la dette, ce qui pourrait compromettre la viabilite´ de la
situation budge´taire (l’effet boule de neige) 11. Dans le cas extreˆme, une politique
mone´taire restrictive pourrait se retrouver entraˆınant un effet pervers expansionniste
sur la demande globale a` travers l’augmentation d’inte´reˆts du secteur publique.
De plus, le renforcement de la politique mone´taire pourrait aggraver la situation
financie`re, car un taux d’inte´reˆt plus e´leve´ peut atte´nuer l’activite´ e´conomique et
ainsi re´duire les recettes fiscales, tandis qu’en meˆme temps la baisse du taux de
croissance pourrait entraˆıner une augmentation du ratio dette-PIB. Enfin, en raison
de la baisse du taux de croissance e´conomique, l’expansion du reserve de monnaie
se ralentira et le seigneuriage sera re´duit (Dornbusch, 1996).
4.1.2 Les instruments de la politique mone´taire
Le choix et la conception des instruments de la politique mone´taire ont aussi un
impact direct sur la capacite´ de l’autorite´ budge´taire de placer la dette sur le marche´
financier dans les quantite´s souhaite´es et a` un couˆt raisonnable (Balino, 1995). En
particulier, l’autorite´ mone´taire peut contribuer a` re´duire le couˆt du service de la
dette publique en ame´liorant la liquidite´ des titres du gouvernement par le biais de
leurs ope´rations d’open market et les modalite´s de re´escompte et les re`glements des
re´serves obligatoires.
En effectuant des ope´rations d’open market, la banque centrale doit de´cider
s’il convient d’intervenir en effectuant des ope´rations dans son propre journal ou
de´poˆts, ou dans des titres publics. Le choix entre ces deux instruments de´pend des
caracte´ristiques du marche´ financier et sur la capacite´ des autorite´s mone´taires et
budge´taires pour coordonner les objectifs politiques et les proce´dures ope´rationnelles.
Le choix ide´al du point de vue du fonctionnement du marche´ financier est de conduire
la banque centrale ses ope´rations d’open market dans des titres publics sur le marche´
secondaire, tandis que le tre´sor place la dette dans le marche´ primaire.
Cela permet aux autorite´s budge´taires et mone´taires de poursuivre leurs propres
objectifs simultane´ment, tandis que les titres de gouvernement ont tout a` gagner
en liquidite´. Cependant, en l’absence d’un marche´ secondaire, les deux autorite´s
11. Sargent et Wallace (1981) examinent l’effet boule de neige a` partir d’un point de vue formel.
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budge´taires et mone´taires devront ope´rer sur le marche´ primaire. Dans ce cas, l’im-
portance de la coordination des politiques ne peut eˆtre surestime´e si les objectifs des
deux politiques mone´taire et budge´taire doivent eˆtre atteints.
Si la coordination entre la banque centrale et le tre´sor est difficile a` re´aliser,
la banque centrale pourrait e´mettre ses propres titres de la politique mone´taire
pour soutenir les objectifs de la gestion de dette. Cependant, meˆme dans ce cas
un certain degre´ de coordination serait ne´cessaire pour atteindre la segmentation
du marche´ efficient (par exemple, en traitant des titres de maturite´s diffe´rentes).
Cela aiderait a` e´viter la concurrence teˆte-a`-teˆte entre les autorite´s budge´taires, qui
cherchent a` re´duire les couˆts de service de la dette, et les autorite´s mone´taires, qui
tentent de maintenir les taux d’inte´reˆt assez e´leve´s pour empeˆcher une accumulation
excessive de liquidite´s. Une telle confrontation finirait par une augmentation des
couˆts d’emprunt pour les deux.
4.2 L’impact de la gestion de la dette sur la politique mone´taire
Comme la politique mone´taire a un impact direct sur la capacite´ de l’autorite´
budge´taire a` placer la dette sur le marche´, la strate´gie de financement du gou-
vernement influe sur la conduite de la politique mone´taire sur l’autonomie de la
banque centrale. Les modalite´s de gestion de la dette publique auront une incidence
sur les taux d’inte´reˆt, tandis que les ope´rations financie`res du gouvernement, plus
ge´ne´ralement, vont compliquer la taˆche de la banque centrale pour maintenir des
agre´gats de comportements ordonne´s. En outre, la gestion de la dette publique peut
modifier la demande de monnaie et influencer le de´veloppement des marche´s finan-
ciers locaux.
La soutenabilite´ perc¸ue des dettes publiques aura une incidence sur les taux
d’inte´reˆt. En particulier, si la croissance de la dette est conside´re´e par les participants
au marche´ comme insoutenable, la cre´dibilite´ du policy mix global est re´duite, et
les taux d’inte´reˆts vont augmenter. Dans les pays ou` les mouvements des capitaux
ont e´te´ libe´ralise´s, les taux d’inte´reˆt e´leve´s, a` leur tour, vont attirer des capitaux
e´trangers qui exigent des ope´rations de ste´rilisation mone´taire par la banque centrale,
ce qui complique encore la gestion mone´taire.
La soutenabilite´ de la dette publique est une fonction de la taille du stock de
la dette, de la maturite´ moyenne, et de la relation entre le taux d’inte´reˆt moyen et
le taux de croissance du PNB. Un niveau e´leve´ de la dette du secteur public par
rapport au PNB est conside´re´ par les participants du marche´ comme une menace
pour la cre´dibilite´ et l’efficacite´ de la politique mone´taire car il pourrait entraˆıner
le risque d’une future mone´tisation ou pourrait eˆtre l’indice d’une orientation sous-
jacente faible de la politique budge´taire. Ces proble`mes sont conside´rablement ag-
grave´s puisque la dure´e moyenne de la maturite´ de la dette publique diminue et
le ratio des besoins de financement du gouvernement pour les augmentations de la
masse mone´taire, re´duisant ainsi les marges de manoeuvre dont dispose l’autorite´
budge´taire. Enfin, si le taux d’inte´reˆt re´el exce`de le taux de croissance du PNB re´el,
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le stock de la dette va croˆıtre en tant que pourcentage du PNB si le solde primaire
du gouvernement n’est pas positif.
Lorsqu’un proble`me de soutenabilite´ de la dette est pre´sent, la seule solution
re´aliste consiste a` mettre en oeuvre un programme d’ajustement budge´taire qui per-
mettrait de re´duire les besoins de financement du gouvernement et, e´ventuellement,
ge´ne´rer un exce´dent budge´taire qui produit des ressources ne´cessaires pour re´duire
l’encours de la dette a` des niveaux soutenables. L’autorite´ budge´taire devrait e´viter
d’aborder le proble`me d’un niveau croissant de la dette publique en remplac¸ant le
financement du marche´ fonde´ sur le cre´dit de la banque centrale, ce qui conduirait
a` l’inflation, ou sur des placements de dette force´e, ce qui signifierait la re´pression
financie`re. Cette alternative finirait par compliquer plutoˆt que faciliter la taˆche de
l’autorite´ mone´taire.
Balino, T(1995) constate que la gestion de la dette publique peut effectuer la de-
mande de monnaie de diffe´rentes manie`res. Tout d’abord, l’augmentation du porte-
feuille de titres du gouvernement, en l’absence d’e´quivalence ricardienne 12, pourrait
donner lieu a` un effet de richesse positif, de sorte que les encaisses re´elles demande´es
auraient tendance a` augmenter. Deuxie`mement, les fonds publics liquides pourraient
eˆtre un substitut pour les soldes de monnaie, ce qui ferait baisser la demande de ce
dernier. Enfin, le niveau de dette publique perc¸u comme insoutenable serait de cre´er
des attentes d’inflation future, comme mentionne´ pre´ce´demment, et de re´duire ainsi
la demande de monnaie[4] .
Outre la gestion de la dette publique, d’autres ope´rations financie`res du gouver-
nement ont une incidence sur la politique mone´taire. En particulier, les fluctuations
des de´poˆts publics aupre`s de la banque centrale changent imme´diatement la circu-
lation de la base mone´taire, la banque centrale pourrait avoir a` compenser par des
ope´rations d’open market. Par ailleurs, la fac¸on avec laquelle l’autorite´ budge´taire
de´cide de diviser son financement entre les emprunts inte´rieurs et exte´rieurs influe
sur la croissance de la base mone´taire, et, par conse´quent, des inte´reˆts a` l’autorite´
mone´taire de de´cider comment mener a` bien ses ope´rations mone´taires.
Enfin, comme dans le cas de la politique mone´taire, le fonctionnement de la po-
litique de la dette publique pourrait aider a` de´velopper le marche´ financier national.
Une expansion mode´re´e de l’encours de la dette publique pourrait contribuer au
de´veloppement du marche´ financier, tandis qu’une expansion tre`s rapide de la dette
pourrait freiner un tel de´veloppement.
12. L’hypothe`se d’e´quivalence ricardienne stipule que l’effet de l’augmentation des de´penses du
gouvernement sur la demande globale est la meˆme si elle est finance´e par emprunt ou par des
impoˆts forfaitaires.
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4.3 Les the´ories de base et approches, objectifs et opportu-
nite´ de l’interaction des politiques mone´taire et budge´taire
Les mode`les actuels de la politique macro-e´conomique ont leurs fondements dans
la critique de grande ampleur. Ainsi, les mode`les macro-e´conomiques a` forme re´duite
(Lucas, 1976) mettant l’accent sur l’incohe´rence dynamique de la politique mone´taire
si un banquier central a agi en vertu du pouvoir discre´tionnaire [31] [7]. Les solutions
envisage´es a` ce proble`me e´taient l’octroi d’une autonomie a` un banquier centrale
conservateur (Rogoff, 1985), et le de´veloppement de contrats entre les gouvernements
et les de´cideurs de politiques mone´taires (Walsh, 1995).
Ce changement semble avoir e´te´ aide´ par l’inde´pendance des banques centrales,
bien que Walsh (2003a) sugge`re que la collaboration de recherche fructueuse des ban-
quiers centraux y contribue. Les pre´curseurs de ce nouveau paradigme e´taient Ro-
temberg et Woodford (1997), Goodfriend et King (1997), et les deux auteurs Walsh
(2003a) et Kirsanova et al. (2005) classent ces mode`les en trois mode`les d’e´quations :
une courbe IS des fluctuations de l’activite´ e´conomique globale, une e´quation d’ajus-
tement a` l’inflation et une spe´cification de la politique mone´taire comme une fonction
d’objectif ou d’une re`gle.
4.3.1 Les diffe´rents approches the´oriques
Les mode`les macro-e´conomiques the´oriques des interactions des politiques mone´taire
et budge´taire trouvent leur origine dans l’abondante litte´rature sur la politique
mone´taire et budge´taire, et plus pre´cise´ment dans la litte´rature fonde´e sur les re`gles
initie´es par la litte´rature classique d’incohe´rence dynamique (voir notamment Barro
et Gordon, 1983).
Bien que l’analyse de la politique mone´taire soit reste´e fermement favorable de-
puis la Seconde Guerre mondiale, l’analyse de la politique budge´taire a perdu la
faveur de l’optimisation keyne´siennes des politiques anticycliques dans les anne´es
1970 dans la mesure ou` une grande partie de la litte´rature mone´taire conside´re´ in-
diffe´rente pour la re´alisation de la stabilite´ des prix (Walsh, 2003).
Taylor (2000) donne un aperc¸u sur l’inte´reˆt accru dans l’e´laboration de poli-
tiques dans les mode`les macro-e´conomiques au cours des vingt anne´es pre´ce´dentes,
de´crivant c¸a par  la nouvelle macroe´conomie normative . Cette nouvelle orienta-
tion met l’accent sur l’e´valuation des diffe´rentes re`gles politiques dans le contexte
d’un particulier, micro-fonde´, le mode`le de l’e´conomie.
Leeper (1991), entre autres, a de´veloppe´ la the´orie budge´taire du niveau des
prix (FTPL) 13, selon laquelle les re´gimes de la politique budge´taire sont optimaux
13. La ”the´orie budge´taire du niveau des prix” (FTPL) a e´te´ principalement de´veloppe´e par
Leeper (1991), Sims (1994 ; 1997 et 2001a) et Woodford (1994 ; 1995 ; 1998 et 2000) et a attire´
beaucoup d’attention. Elle de´crit les re`gles de politique budge´taire et mone´taire de telle sorte que
le niveau des prix est de´termine´ par la dette publique et la seule politique budge´taire, la politique
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e´tant donne´ le re´gime de la politique mone´taire. Il introduit deux points essentiels :
d’une part, la distinction entre politique active et politique passive, d’autre part, la
mise en e´vidence de deux organisations stables des politiques e´conomiques (politique
budge´taire active et politique mone´taire passive ou l’inverse)[33].
Leith e& Wren-Lewis (2000) ont de´fini un re´gime de politique mone´taire actif
qui satisfaire le principe de Taylor. Ils ont conclu que les politiques mone´taire et
budge´taire devraient eˆtre soit la stabilite´ active ou passive.
Dixit & Lambertini (2003), e´tendre Barro et Gordon (1983), conside`rent que
l’interactions entre politiques dans une configuration ou` l’autorite´ mone´taire controˆle
l’inflation. La source de conflit est que l’autorite´ budge´taire vise a` augmenter la
production et l’inflation. L’e´quilibre non coope´ratif de Nash posse`de a` la fois une
hausse de l’inflation et une baisse de la production. L’engagement par l’autorite´
mone´taire n’est pas approprie´es ni suffisantes si la politique budge´taire est active,
mais, l’engagement budge´taire entendu entraˆınerait un meilleur re´sultat.
Kirsanova et al. (2005) e´tendent les trois e´quations de politique mone´taire a`
un mode`le a` cinq e´quations des politiques mone´taire et budge´taire en ajoutant la
contrainte budge´taire du gouvernement intertemporelle. Ils supposent qu’il ya un
de´calage d’une pe´riode de mise en oeuvre de la politique budge´taire qui refle`te les
proce´dures le´gislatives et politiques requises pour les modifications importantes de
la politique budge´taire discre´tionnaire, et un de´calage d’une pe´riode d’effet de la
politique mone´taire, ce qui refle`te le me´canisme de transmission. Kuttner (2002)
doute si la politique budge´taire, compte tenu de ces retards, pourraient parvenir a`
une interaction avec la politique mone´taire.
4.3.2 Les diffe´rents approches empiriques
Comme dans notre e´tude the´orique, nous nous concentrons, explicitement, sur les
e´tudes d’interaction entre les politiques mone´taire et budge´taire et passons brie`vement
sur les enqueˆtes empirique de la politique mone´taire et budge´taire.
Melitz (1995) analyse l’effet de la politique mone´taire et budge´taire sur la dette
publique et les de´ficits dans les pays de l’OCDE 19 de 1960/78 a` 1995 en utilisant
les donne´es mises en commun. Il re´alise plusieurs re´sultats inte´ressants : d’abord,
la politique budge´taire re´agit au rapport de la dette publique d’une manie`re de
stabilisation. Deuxie`mement, la politique budge´taire laxiste conduit a` une politique
mone´taire restrictive et vice-versa. Troisie`mement, la stabilisation automatique de
la politique budge´taire est beaucoup plus faible que ge´ne´ralement perc¸ue.
Melitz (1997, 2002) examine les interactions entre les politiques mone´taire et
budge´taire dans une re´gression groupe´e des donne´es annuelles sur 19 pays de l’OCDE.
mone´taire joue au mieux un roˆle indirect. Cette the´orie des affrontements avec le point de vue
mone´tariste qui stipule que la masse mone´taire constitue le principal facteur du niveau des prix et
de l’inflation. De plus, de nombreux auteurs ont soutenu que les re`gles budge´taires sur lesquelles
s’appuie la FTPL sont mal spe´cifie´es.
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Il constate d’abord que les politiques mone´taire et budge´taire s’installent dans des
directions oppose´es, tout comme des substituts, ensuite, que la politique budge´taire
joue un roˆle stabilisateur d’endettement faible  les impoˆts se comportent dans un
souci de stabilisation, mais de´placent les de´penses de manie`re de´stabilisante .
Favero & Monacelli (2003) e´tudient les interactions des politiques en utilisant un
mode`le de Markov-switching vectoriel autore´gressif (Krolzig, 1997), ils stipulent que
bien que la politique budge´taire est soumise a` un changement de re´gime de´termine´
de fac¸on endoge`ne et les changements de re´gime mone´taire sont impose´s de manie`re
exoge`ne. Ils constatent qu’aux E´tats-Unis, seulement, entre 1987 et 2001 peuvent
eˆtre de´crits comme re´gime budge´taire passif. Ainsi, Woodford (1998) affirme que
depuis 1980 la passivite´ serait une bonne description, et Gali et Perotti, (2003) ont
constate´ une politique budge´taire de plus en plus passive durant cette pe´riode, apre`s
avoir discute´ des contributions marquantes a` la politique mone´taire et budge´taire et
de leurs interactions.
Muscatelli & al. (2004) estiment un mode`le ne´o-keyne´sien avec la me´thode des
moments ge´ne´ralise´s (GMM) dans un syste`me a` multiples e´quations. Ils permettent
a` la politique budge´taire d’avoir deux instruments, la taxation et les de´penses, et de
motiver les interactions des politiques d’abord par le caracte`re cyclique de chaque
politique, et deuxie`mement, par la direction des mouvements des chocs de la produc-
tion. Ils constatent que la politique mone´taire atte´nue, satisfait le principe de Taylor
et re´agit a` la production d’une manie`re stabilisante. Ainsi, ils concluent que l’inter-
action de´pend du choc : pour les chocs de la production de la politique budge´taire et
mone´taire ils agissent en tant que comple´ments tandis que pour les chocs d’inflation,
ils agissent comme substituts.
Hughes-Hallett (2005) utilise des re´gressions individuelles par des variables ins-
trumentales pour e´tudier les interactions entre les politiques mone´taire et budge´taire
au Royaume-Uni et la zone euro.Il constate que les politiques mone´taires et budge´taires
agissent comme des substituts au Royaume-Uni, mais se comple`tent dans la zone
euro.
Kirsanova & al. (2006) e´tudient l’interactions entre les politiques budge´taire
et mone´taire quand elle stabilisent une e´conomie unique contre des chocs dans un
environnement dynamique. Ils supposent que les politiques budge´taire et mone´taire
stabilisent l’e´conomie en provoquant des changements dans la demande globale.
Ainsi, ils constatent que si les de´cideurs des politiques sont a` la fois be´ne´voles, alors
le meilleur re´sultat est obtenu lorsque l’autorite´ fiscale permet d’effectuer la politique
mone´taire.
J.Reade & J.Stehn (2008) appliquent la me´thode VAR cointe´gre´s pour e´tudier
l’interaction de la politique mone´taire et budge´taire et son effet sur la durabilite´ des
de´veloppements de la dette publique aux E´tats-Unis en 1960-2005. Ils concluent que
la politique budge´taire a assure´ la durabilite´ de la dette a` long terme en re´agissant
a` l’augmentation de la dette d’une manie`re que la stabilisation de la re´action a e´te´
mode´re´e. Toutefois, en fonction de leurs re´sultats, la politique budge´taire discre´tionnaire
n’a pas assure´ un comportement anticyclique. En outre, la politique mone´taire a suivi
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une re`gle de type Taylor et re´gularise´e le de´se´quilibre a` la fois a` court et a` long terme.
J.J.Reade & J.Sthe (2010) utilisent des me´thodes de cointe´gration multivarie´e
pour e´tudier les interactions des politiques mone´taire et budge´taire en e´tudiant
l’exemple des E´tats-Unis depuis le de´but des anne´es 1980. Ils constatent que l’e´laboration
de la politique mone´taires est fortement prospective, et passive dans le sens ou` elle
re´pond aux re`gles de politique. En revanche, la politique budge´taire se trouve a` eˆtre
active dans le sens ou` elle ne re´pond pas aux re`gles de la politique budge´taire. Ainsi,
les interactions entre les deux sphe`res de politique semblent limite´es de telle sorte
qu’aucun instrument de politique n’entre dans la re`gle politique de l’autre sphe`re.
Mais la politique mone´taire qui est fortement passive agit en re´action aux mouve-
ments de la politique fiscale.Par ailleurs, ils constatent que les deux politiques sont
comple´mentaires ,puisque les deux politiques re´pondent dans le meˆme sens pour
relancer l’e´conomie en pe´riode de ralentissement et pour la freiner en pe´riode de
Boom.
Fragetta & kersanova (2010) e´tudient les re´gimes de leadership dans les inter-
actions politiques mone´taire et budge´taire dans trois pays, le Royaume-Uni, les
E´tats-Unis et en Sue`de. Ils utilisent un mode`le structurel d’e´quilibre ge´ne´ral d’une
e´conomie ouverte et l’estiment en utilisant des me´thodes baye´siennes. Ils supposent
que les autorite´s peuvent agir de manie`re strate´gique dans un jeu de politique non
coope´rative, et comparent les diffe´rent re´gimes de leadership. Ainsi, ils caracte´risent
les interactions mone´taire et budge´taire dans les trois pays comme suit : dans chaque
pays, les autorite´s mone´taires et les autorite´s budge´taires utilisent leurs instruments
avec un lissage substantiel, de plus il n’ya aucune preuve de stabilisation de la
dette dans n’importe quel pays et enfin, le feedback est aussi faible pour maintenir
l’e´conomie stable, mais aucune preuve sur l’objectif de stabilisation de la dette a e´te´
obtenu.
5 Les arrangements institutionnel et ope´rationnel
de coordination
Une coordination efficace des politiques mone´taires et budge´taires ne´cessite des
arrangements institutionnels et ope´rationnels justificatifs et ade´quats . Cette sec-
tion passe en revue les diffe´rents arrangements de coordination entre les politiques
mone´taire et budge´taire en mettant l’accent sur les expe´riences de pays. Il est impor-
tant de mentionner de`s le de´part que, en raison de la mise en oeuvre des politiques
axe´es sur le marche´, les tendances actuelles dans ce domaine a` un point d’une grande
se´paration institutionnelle des responsabilite´s de la politique mone´taire et la poli-
tique budge´taire.
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5.1 Arrangements pour la mise en oeuvre des politiques
5.1.1 L’inde´pendance de la banque centrale
L’inde´pendance de la banque centrale est ge´ne´ralement pre´conise´e pour re´duire
le biais inflationniste pre´tendue des gouvernements (Cottarelli, 1993). L’attribution
des responsabilite´s de politique mone´taire a` une banque centrale inde´pendante, isole´s
des pressions politiques et ayant un grand degre´ d’autonomie ope´rationnelle, est
conside´re´e comme un moyen efficace des conside´rations d’ancrage de la politique
mone´taire a` long terme et re´sister aux pressions d’e´changer la stabilite´ des prix pour
les augmentations temporaires de la production. Cependant, comme mentionne´ ci-
dessus, le fait que la banque centrale jouit d’une certaine forme d’inde´pendance
ne signifie pas qu’il n’a plus besoin de coordonner ses ope´rations avec les autorite´s
budge´taires, en effet, un e´le´ment essentiel du cadre de la politique mone´taire re´ussie,
base´e sur l’inde´pendance de la banque centrale, de´pendra de de´veloppement des
moyens efficaces de coordination des politiques entre la banque centrale et l’autorite´
budge´taire.
L’inde´pendance des banques centrales ne signifie pas inde´pendance absolue, qui,
en tout e´tat de cause, il n’existe probablement pas. La question ici est quel serait
le degre´ de responsabilite´ de´le´gue´e a` la banque centrale pour l’isoler des pressions
politiques. Une fois le degre´ souhaite´ de l’inde´pendance de la banque centrale a e´te´
de´termine´e, il sera essentiel de de´terminer quelles sont les meilleures arrangements
pour l’e´tablir, aussi bien que ce sont les me´canismes approprie´s pour maintenir la
banque centrale responsable de ses actions politiques. Non seulement cette approche
reconnaˆıt que la responsabilite´ ultime incombe a` la direction politique, mais aussi
reconnaˆıt que le degre´ et la nature de l’inde´pendance politique de la banque centrale
sont base´s sur la structure politique du pays.
En outre, pour que l’inde´pendance de la banque centrale soit efficace et pour
que la responsabilite´ soit re´alisable, la banque centrale doit eˆtre assigne´ un ob-
jectif principal commun. Bien que la responsabilite´ ne correspond pas strictement
besoin de la poursuite d’un seul objectif, il est plus efficace lorsqu’il existe un ob-
jectif principal commun contre lequel les performances peuvent eˆtre e´value´es. A` cet
e´gard, la tendance re´cente a consiste´ a` donner rechigne centraux la responsabilite´
principale de promouvoir et de maintenir la stabilite´ des prix. Parmi la le´gislation
bancaire centrale re´cente, le statut du Syste`me europe´en de banques centrales et de
la Banque centrale europe´enne est un exemple clair d’e´tablir la stabilite´ des prix
comme objectif principal d’une banque centrale (Effros, 1994). Les pays ayant une
longue expe´rience de l’interfe´rence du gouvernement dans la fonction banque centrale
s’orientent e´galement dans ce sens. Par exemple, le Japon est sur le point de promul-
guer une nouvelle loi pour la Banque du Japon, ce qui renforcera son inde´pendance
et de de´finir la stabilite´ des prix comme objectif principal. Les pays en transition
sont e´galement suivre cette voie, comme en te´moignent les changements qui ont eu
lieu en 1995 en Chine, ou` une nouvelle loi pour la banque centrale a e´te´ promulgue´e
(Mehran et al., 1996).
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5.1.2 Pre´vention et re´solution des conflits
Dans un cadre qui n’inclut pas une banque centrale autonome avec un objectif
de stabilite´ des prix clairs, il existe un risque que, dans le cas de conflits entre les po-
litiques mone´taire et budge´taire, la banque centrale pourrait eˆtre soumis a` des pres-
sions politiques et les conside´rations a` court terme pourrait prendre la pre´e´minence
sur des conside´rations a` long terme. Dans un tel cadre, des dispositions devraient
eˆtre mises en place pour empeˆcher la construction d’incohe´rences entre la politique
mone´taire et budge´taire. Il s’agit notamment la limitation du cre´dit direct de la
banque centrale au gouvernement, e´quilibre budge´taire ou clauses restrictives du
de´ficit, et la mise en place des comite´s de coordination. Ces arrangements sont exa-
mine´es dans les sections suivantes.
Le cadre qui inclut une banque centrale autonome, avec un objectif de stabi-
lite´ des prix clair, pre´voit des arrangements visant a` pre´venir la construction d’in-
cohe´rences. Par ailleurs, le processus pour re´soudre les conflits quand la politique
budge´taire et la politique mone´taire devenues incohe´rentes est assez clair. Par
exemple, si la politique budge´taire est expansionniste, la banque centrale devrait
resserrer sa politique mone´taire et les taux d’inte´reˆt et sans doute le taux de change
augmenterait. Le gouvernement a deux options pour re´gler le conflit politique : elle
pourrait soit ajuster la politique budge´taire ou il pourrait changer l’objectif de sta-
bilite´ des prix assigne´ a` la banque centrale. Chacune de ces options serait pre´fe´rable
a` un compromis par l’autonome de la banque centrale qui pourrait e´roder sa
cre´dibilite´ et, par conse´quent, la cre´dibilite´ de toute tentative future de baisse de
l’inflation.
5.1.3 Limitation de cre´dit direct de la banque centrale au gouvernement
Une question e´troitement lie´e a` l’inde´pendance de la banque centrale est la me-
sure dans laquelle le gouvernement puisse recevoir un cre´dit direct de la banque
centrale. Lorsque les marche´s des valeurs mobilie`res sont peu de´veloppe´s, le cre´dit
direct de la banque centrale est la principale source de financement du gouvernement
national.
Un cre´dit excessif de la banque centrale est susceptible de constituer une me-
nace pour la stabilite´ macro-e´conomique tel que mentionne´ pre´ce´demment d. Les
arrangements institutionnels visant a` limiter le cre´dit direct de la banque centrale
au gouvernement sont donc essentiels pour renforcer l’inde´pendance de la banque
centrale et de contenir le risque d’inflation. Traditionnellement, les plafonds le´gaux
de la dette publique ont e´te´ impose´es sur les progre`s de la banque centrale ou les
de´couverts au gouvernement (Cottarelli, (1993) et Leone 1991). Il est important de
noter que l’efficacite´ de ces plafonds le´gaux n’est pas parfait, puisque il existe des
moyens de les contourner (Sundararajan et al., 1994) . C’est pourquoi, les autorite´s
doivent veiller a` ce que des preˆts indirects ne sont pas contraires a` leurs objectifs de
politique e´nonce´s.
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Les pays qui sont au stade de´veloppe´ dans l’e´volution du processus de coordina-
tion sont plus susceptibles de mettre en oeuvre des arrangements en vertu desquels la
banque centrale est interdit d’accorder un cre´dit direct au gouvernement. Cependant,
un cre´dit indirect de la banque centrale, qui se caracte´rise par les achats volontaires
de titres publics sur le marche´ secondaire (par le biais pures des ope´rations d’open
market, les ope´rations de pension, ainsi que l’acquisition de titres d’E´tat a` titre de
garantie pour le refinancement du syste`me bancaire), est normalement autorise´ de
sorte que la banque centrale peut ge´rer la liquidite´ globale du syste`me par le biais
du marche´ des titres du gouvernement.
Dans la plupart des pays, c’est le secteur le plus liquide du marche´ mone´taire.
Le traite´ de Maastricht constitue un bon exemple d’un arrangement institutionnel
visant le long de ces lignes. Il interdit des de´couverts ou tout autre type de facilite´ de
cre´dit de la future Banque centrale europe´enne. En outre, elle interdit l’achat direct
de titres publics sur le marche´ primaire par la Banque centrale europe´enne ou les
banques centrales de l’Union europe´enne. Enfin, les achats sur le marche´ secondaire
sont controˆle´s pour e´viter le contournement de l’interdiction de financement direct
du gouvernement.
5.1.4 E´quilibre Budge´taire ou clauses limitatives du de´ficit
Comme un paralle`le budge´taire de l’inde´pendance le´gal de la banque centrale, il
convient de mentionner ici le de´bat dans certains pays concernant les arrangements
institutionnels pour promouvoir la discipline budge´taire. La ne´cessite´ de restaurer
et de pre´server des finances publiques saines a entraˆıne´ un certain nombre de pays
a` envisager l’introduction des re`gles budge´taires comme l’indiquent les discussions
d’amendement d’e´quilibre budge´taire des E´tats-Unis et le Pacte de stabilite´ et de
croissance qui a e´te´ convenu par les participants potentiels a` l’union mone´taire eu-
rope´enne 14.
Pour que ces arrangements soient efficaces, il est indispensable d’e´viter les fuites qui
peuvent re´sulter des transactions non budge´taires, les passifs de retraite non capi-
talise´s, les autres engagements futurs, et les ope´rations quasi-budge´taires.Parmi ces
derniers, l’e´vitement du de´ficit quasi-budge´taire provoque´e par les pertes des banques
centrales me´rite une attention particulie`re dans le cadre de la coordination des poli-
tiques mone´taires et budge´taires. Les banques centrales ne sont pas et ne doit pas eˆtre
guide´e par des objectifs de maximisation du profit. Ne´anmoins, ils peuvent avoir des
be´ne´fices substantiels et des pertes, et leur traitement peuvent avoir des conse´quences
importantes pour la politique mone´taire et la gestion de la dette publique. Par
conse´quent, il est important de prendre les mesures approprie´es, de pre´fe´rence a`
14. Le pacte de stabilite´ et de croissance constitue un cadre de discipline budge´taire parmi les
participants e´ventuels a` la phase 3 de l’Union mone´taire europe´enne, a` savoir, lorsque la fixation
irre´vocable des taux de change aura lieu. Le pacte de stabilite´ et de croissance constitue un syste`me
d’alerte pre´coce dans lequel les de´rapages graves de moyen terme d’un pays des plans budge´taires
sont identifie´es et des recommandations pour des mesures correctives sont prises bien avant que le
de´ficit de´passe la valeur de re´fe´rence.
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l’avance, pour s’assurer que les pertes, qui conduisent ge´ne´ralement a` une expansion
mone´taire, n’entravent pas l’objectif premier de la banque centrale de controˆler l’in-
flation. Par conse´quent, de nombreuses lois et re´glementations des banques centrales
contiennent des dispositions concernant le traitement des pertes. Ces pertes doivent
normalement eˆtre couverts par le gouvernement, puisqu’en ge´ne´ral elles re´sultent
des fonctions de la banque centrale qui sont quasi-budge´taire dans la nature ou de
la mise en oeuvre de la politique mone´taire qui est une composante des politiques
macro-e´conomiques du gouvernement.
5.1.5 Les arrangements currency board
Les arrangements de currency board (ACB), qui englobent diverses pratiques
institutionnelles, peuvent e´galement accroˆıtre la cre´dibilite´. Les ACB se caracte´risent
toujours par un re´gime mone´taire ou` un engagement explicite a e´te´ ope´re´s afin
de convertir la monnaie nationale en une monnaie e´trange`re spe´cifie´e a` un taux
de change fixe. Un tel engagement est combine´e avec des restrictions auxiliaires
a` l’autorite´ e´mettrice pour s’assurer qu’elle respecte ses obligations (Blino, et al.,
1977). Ces restrictions incluent normalement une exigence selon laquelle les passifs
mone´taires des ACB sont garantis par des actifs e´trangers. L’adoption pre´cises et
contraignantes des re`gles mone´taires qui relient les passifs mone´taires de la banque
centrale de ses actifs a` l’e´tranger, et le maintien d’un nombre suffisant de re´serves de
change de manie`re cre´dible en charge cette re`gle dans n’importe quelle circonstance,
ge´ne´ralement contraindre l’autorite´ mone´taire de l’octroi de cre´dit au gouvernement
ou au syste`me bancaire. Ainsi, en mettant pleinement en controˆle de ses avoirs
inte´rieurs nets, les ACB peuvent assurer l’exe´cution des obligation de maintenir la
stabilite´ des prix.
Les ACB fournissent a` l’autorite´ mone´taire peu de place pour des politiques
discre´tionnaires et, par conse´quent, au moins d’un point de vue the´orique, ils offrent
la meilleure protection face aux pressions pour le financement mone´taire direct au
gouvernement. Un tel cadre pour la politique mone´taire entraˆıne deux conse´quences
fondamentales pour la politique budge´taire. Tout d’abord, puisque le de´ficit budge´taire
ne peut pas eˆtre mone´tise´s, la discipline est ne´cessaire pour s’assurer que le de´ficit est
compatible avec le financement disponible sur le marche´. Deuxie`mement, e´tant donne´
que les ACB limitent la flexibilite´ de la politique mone´taire, la politique budge´taire
doit porter le fardeau de la poursuite des objectifs de la gestion macro-e´conomique.
En conse´quence, la politique budge´taire et de gestion de la dette publique doit de-
meurer flexible et re´sistante. Ainsi ils peuvent eˆtre conside´re´s comme notamment
des arrangements sonores pour une coordination efficace des politiques mone´taires
et budge´taires.
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5.2 Relation entre la Banque centrale et le Tre´sor
En re`gle ge´ne´rale, le cadre juridique de la gestion de la dette publique autorise
le Tre´sor ou le ministe`re des Finances (MOF) a` emprunter au nom du gouverne-
ment, alors que la banque centrale agit normalement comme agent financier du
gouvernement. Dans une certaine mesure, une telle organisation est un he´ritage du
passe´, lorsque les banques centrales ont e´te´ a` l’origine comme des institutions multi-
fonctionnelles avec l’intention de garder leur gouvernement entie`rement finance´. Ces
arrangements institutionnels facilitera la coordination des politiques, mais peuvent
parfois conduire a` un conflit d’inte´reˆts entre les fonctions de la banque centrale
en tant qu’autorite´ mone´taire et en tant qu’agent financier. En cas de conflit, la
banque centrale est susceptible de donner la priorite´ a` ses fonctions en tant qu’au-
torite´ mone´taire. Les arrangements qui conviennent a` un pays en particulier sont
susceptibles d’e´voluer au fil du temps, en ligne avec le progre`s e´conomique et le
de´veloppement dans les domaines de la libe´ralisation du secteur financier et de la
re´forme.
Actuellement, cependant, il ya une tendance vers un divorce entre la gestion
de la dette et la politique mone´taire qui, dans certains cas, implique une re´duction
du roˆle de la banque centrale en tant qu’agent financier tout en augmentant la
responsabilite´ de l’agence charge´e de gestion de la dette en matie`re des de´cisions
politique dans le domaine du financement public. Cependant, il ya des conditions
pre´alables a` un tel divorce ” pour permettre la re´alisation des objectifs ge´ne´raux de
la politique e´conomique, y compris un cadre e´conomique stable, le de´veloppement
du marche´ et l’adoption d’instruments indirects de controˆle mone´taire. C’est dans
le contexte d’une divorce entre gestion de la dette et la politique mone´taire que
la coordination des politiques mone´taire et budge´taire est devenu si important de
nos jours. la section suivante discute des de´veloppements dans ce domaine, du point
de vue de la re´partition des fonctions de gestion des dettes entre le ministe`re des
Finances et la banque centrale.
5.2.1 Localisation des fonctions de gestion de la dette
La gestion de la dette publique comprend un certain nombre de fonctions dis-
tinctes mais connexes qui impliquent la formulation des instruments (la fonction
politique), la projection des besoins budge´taires et la formulation d’un programme
de la dette (la fonction de planification), les modalite´s de vente (la fonction de
vente), le gestion des soldes de tre´sorerie de l’E´tat (la fonction fiscale), la gestion du
stock de la dette publique (le fonctionnement du marche´ secondaire), la fourniture
de conseils au tre´sor sur les fonctions ci-dessus de la gestion de la dette (la fonction
consultative), et la gestion des dossiers de gestion de la dette et de la dette publique
(la fonction comptable) (sundararajun et al., 1994).
Ces fonctions peuvent eˆtre situe´s soit dans le Tre´sor, le ministe`re des Finances ou
a` la banque centrale. Il n’existe pas de tendance claire en ce qui concerne leur em-
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placement pre´fe´re´.Les historiques socio-politiques et les facteurs e´conomiques jouent
un roˆle, et les arrangements sont susceptibles d’e´voluer en fonction des progre`s
e´conomiques et de la porte´e de la mise en oeuvre d’une strate´gie fonde´e sur le
marche´ de la gestion de la dette. A un bout du spectre, il ya des pays ou` la banque
centrale est le seul agent financier du gouvernement et vend les titres sur le marche´
primaire. La banque centrale peut e´galement eˆtre prie´ d’ accorder un cre´dit direct au
gouvernement. Comme de´ja` mentionne´, la mise en place de multi-fonctionnels des
banques centrales, avec responsabilite´ de tenir leurs gouvernements inte´gralement
finance´, a motive´ l’ affectation a` la banque centrale de la plupart des fonctions de
gestion de la dette.
Les principaux objectifs de la gestion de la dette publique seront essentielles
pour de´terminer la localisation des fonctions de gestion de la dette. Lorsque le
de´veloppement des marche´s secondaires de la dette est l’objectif principal de gestion,
la banque centrale peut avoir une porte´e conside´rable dans les principaux de´cisions
concernant la de´livrance, le type, la taille, et le calendrier. Cela serait typique des
pays dans une phase de transition du processus de coordination. D’autre part, pour
les pays en phase de´veloppe´e, la minimisation des couˆts d’inte´reˆt peut devenir l’ob-
jectif principal, et le Tre´sor public ge`re ge´ne´ralement la plupart des aspects de la
politique de la dette. Par exemple, la Banque du Canada, agissant comme agent fi-
nancier du gouvernement, utilise´ pour exercer une influence notable sur la politique
de la gestion de la dette publique. Toutefois, le Tre´sor a joue´ un roˆle beaucoup plus
e´nergique apre`s le milieu des anne´es - des anne´es 1980 comme la minimisation des
couˆts d’inte´reˆt est devenu la principale pre´occupation. Aux E´tats-Unis, ou` le marche´
secondaire des titres publics est bien de´veloppe´, la minimisation des couˆts d’inte´reˆt
est e´galement le principal objectif, et le Tre´sor public ge`re la plupart des aspects
de la politique de la dette publique. En France, depuis 1986, la politique e´mettrice
du gouvernement a e´te´ d’attirer les investisseurs internationaux, avec un objectif de
minimisation des couˆts.
5.2.2 E´tablissement d’un bureau de se´paration de la gestion de la dette
Une question qui me´rite une attention particulie`re dans le contexte du marche´
base´ sur des strate´gies de gestion de la dette est la mise en place d’un bureau de
se´paration de la gestion de la dette, Ce qui permet une se´paration formelle des ob-
jectifs, des instruments et des fonctions. Cette voie a e´te´ suivie par certains pays
comme la Nouvelle-Ze´lande, la Sue`de et l’Irlande ou` le de´veloppement des marche´s
financiers a permis d’importantes possibilite´s d’adopter la minimisation des couˆts
comme l’objectif principal de la gestion de la dette publique.Cependant, la mise en
place d’un bureau de se´paration de la gestion de la dette n’atte´nue pas la ne´cessite´
d’une coordination entre les politiques mone´taire et budge´taire.Cependant, la mise
en place d’un bureau de se´paration de gestion de la dette se´paration de gestion de la
dette n’atte´nue pas la ne´cessite´ d’une coordination entre les politiques mone´taire et
budge´taire. Ceci est confirme´ par les arrangements spe´cifiques mises en place dans
les trois pays qui fournissent des moyens formels ou informels pour coordinations
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(FMI, WP/98/25).
Ne´anmoins, dans les pays ou` les marche´s sont encore peu de´veloppe´ et rudimen-
taire, la mise en place d’un bureau de se´paration de la gestion de la dette risque de
compliquer plutoˆt que d’aider un de´veloppement harmonieux des diffe´rentes fonc-
tions de gestion de la dette.
5.2.3 Les comite´s de coordination
L’exe´cution de coordination des politiques mone´taire et budge´taire peuvent eˆtre
obtenue par le biais des comite´s formels ou informels a` des fins de gestion de la dette.
Ces comite´s, normalement compose´ de fonctionnaires de ministe`re des Finances, la
tre´sorerie, le bureau de la dette, et la banque centrale, se re´unissent re´gulie`rement
pour e´changer des informations concernant les besoins de financement du gouverne-
ment, afin de discuter et d’analyser les re´sultats des projections du gouvernement a`
solde de caisse, pour surveiller la liquidite´ globale et l’e´volution du marche´, et pour
discuter la dette publique et les objectifs de gestion mone´taire. Ces comite´s sont
particulie`rement importants dans les premiers stades de de´veloppement du marche´.
Ils fournissent un moyen aux membres d’apprendre les uns des autres objectifs et
les proce´dures d’exploitation, tout en aidant a` construire un consensus sur la fac¸on
de la dette et la gestion mone´taire devraient eˆtre mene´es pour se renforcer mutuel-
lement. Plus tard, en fonction des progre`s re´alise´s dans la compre´hension mutuelle
des objectifs et des modalite´s de fonctionnement, une coordination efficace peut eˆtre
base´e sur des contacts informels, et la fre´quence des re´unions formelles peut eˆtre
re´duite.
5.3 La coordination des politiques au niveau ope´rationnel
La coordination des politiques sur le plan ope´rationnel est e´galement un aspect
crucial de la coordination des politiques mone´taire et budge´taire. Au niveau macro,
les cadres de programmation mone´taires peuvent jouer un roˆle dans la pre´vention des
incohe´rences dans le policy mix, tandis que la coordination des ope´rations reveˆt une
importance critique pour la mise en oeuvre au jour le jour de la politique-mone´taires
et budge´taires(de point de vue micro-e´conomique).
5.3.1 Programmation mone´taire : un cadre pour le policy mix
Le programme mone´taire, c’est a` dire un cadre permettant de concevoir une
politique mone´taire cohe´rent vise a` atteindre certains objectifs mone´taires dans un
horizon de temps donne´, capture les interactions entre la politique mone´taire et la
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politique budge´taire 15. En re`gle ge´ne´rale, il comprend un cadre pour les projections
mensuelles et trimestrielles du cle´ des agre´gats mone´taire, souvent de´signe´ comme
un programme mone´taire au sens large, et un cadre ope´rationnel pour les pre´visions
hebdomadaires et quotidiens des principaux postes du bilan de la banque centrale,
ou programmer la monnaie de re´serve. Le programme mone´taire au sens large de-
vrait fournir une e´valuation de la politique mone´taire, comme pre´vu par les objectifs
mone´taires e´tablies par les autorite´s, en relation avec les comptes budge´taires et la
balance des paiements. Le programme monnaie de re´serve de la banque centrale
fournit un cadre ope´rationnel, ou des flux de tre´sorerie, visant a` guider gestion
journalie`re mone´taire. Alors que la mise en oeuvre de la gestion mone´taire directe
ne´cessite seulement un programme mone´taire au sens large, l’utilisation d’instru-
ments indirects ne´cessite un programme de la monnaie de re´serve 16.
5.3.2 Programmation mone´taire dans le cadre de gestion mone´taire di-
recte
La mise en oeuvre des instruments quantitatifs directs, base´s sur le controˆle
mone´taire, tels que les plafonds de cre´dit bancaire par banque, ne´cessite le de´veloppement
d’un cadre pour ge´rer l’offre et la demande de monnaie au sens large (c’est a` dire,
au niveau du bilan des banques). Dans les conditions de stabilite´ de la demande
d’encaisses re´elles, ce cadre d’analyse permet aux de´cideurs de projeter le niveau
des agre´gats mone´taires compatibles avec la projection pour le PIB nominal. En
d’autres termes, afin de faciliter la poursuite de l’objectif politique ultime, des ob-
jectifs interme´diaires de la politique mone´taire, qui se de´placent en relation avec et
sont conformes a` l’objectif politique ultime, peut eˆtre de´rive´e. Le choix d’un agre´gat
mone´taire comme objectif interme´diaire, de´pendra de celle qui a le comportement
le plus stable.
Le programme mone´taire au sens large peut eˆtre comme un cadre ope´rationnel
pour la coordination des politiques pour un syste`me de gestion mone´taire base´ sur
le controˆle direct du cre´dit, comme les plafonds de cre´dit spe´cifiques aux banques.
Le plafond de l’expansion du cre´dit au secteur prive´ est donc e´tabli en prenant en
conside´ration les besoins financiers du budget de l’E´tat et de l’e´quilibre pre´vu de
l’exe´cution des paiements, qui, dans la programmation mone´taire, est officiellement
conside´re´ comme un re´sidu. La banque centrale devrait alors utiliser ses instruments
de politique mone´taire pour re´aliser le changement de la masse mone´taire qui est
conforme avec ces objectifs.
15. Le programme mone´taire est aussi un outil de planification pour la banque centrale dans la
conception de ses ope´rations mone´taires.
16. toutefois, dans un environnement de marche´ libe´ralise´, les programmes ne peuvent pas eˆtre
suivis d’une manie`re me´canique, mais doit toujours eˆtre modifie´es a` la lumie`re du de´veloppement
e´conomique et du marche´.
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5.3.3 Programmation mone´taire dans le cadre de gestion mone´taire in-
directe
La conduite de la politique mone´taire par le biais d’instruments indirects, ou`
la banque centrale intervient en modifiant la position de re´serve de tre´sorerie du
syste`me bancaire, ne´cessite l’e´laboration d’un cadre pour ge´rer l’offre et la demande
de monnaie de re´serve. Un tel cadre, fonctionne au niveau du bilan de la banque
centrale, et est base´ sur la relation entre la monnaie de re´serve et le stock de monnaie,
exprime´e par le multiplicateur mone´taire. Pour eˆtre un outil efficace, ce cadre doit
refle´ter les principales sources de la croissance mone´taire de re´serve, c’est-cre´dit net
de la banque centrale au syste`me bancaire, le cre´dit net de la banque centrale a`
l’E´tat et les avoirs exte´rieurs nets de la banque centrale.
Le degre´ de controˆle de la banque centrale sur les sources de monnaie de re´serve,
un e´le´ment cle´ pour l’efficacite´ de la gestion mone´taire indirecte, de´pendra essen-
tiellement du re´gime de change et sur les arrangements institutionnels concernant
les relations entre la banque centrale et le gouvernement, en particulier dans quelle
mesure le gouvernement ne peut recevoir un cre´dit direct de la banque centrale. Le
cadre des re´serves mone´taires mentionne´ ci-dessus serviront a` de´terminer la direc-
tion et la quantite´ des interventions de la banque centrale, qui visent a` assurer un
chemin pour la monnaie de re´serve compatibles avec les objectifs interme´diaires de
la politique mone´taire.
Les interventions de la banque centrale pour influencer le niveau de monnaie de
re´serve sont effectue´s avec l’utilisation des outils indirects de controˆle mone´taire,
telles que les ope´rations d’open market, facilite´s permanentes et, dans une certaine
mesure, les re´serves obligatoires visant a` compenser les incidences ne´gatives des
facteurs non discre´tionnaires sur la monnaie centrale.
5.3.4 Proble`mes pose´s par la re´forme du secteur financier
La tendance a` la libe´ralisation du secteur financier et de l’inte´gration crois-
sante du marche´ a pose´ un certain nombre de de´fis pour la conduite de la poli-
tique mone´taire et en particulier pour l’utilisation des cadres de programmation
mone´taires. Les difficulte´s se concentrer sur le caracte`re approprie´ des objectifs
mone´taires comme des guides efficaces pour la politique mone´taire et la tendance
vers une approche plus e´clectique de cadres mone´taires, y compris le ciblage d’infla-
tion. La relation entre la demande de monnaie, les revenus et les taux d’inte´reˆt a e´te´
modifie´ par les changements provoque´s par la libe´ralisation, par l’introduction de
l’instabilite´ dans les de´finitions e´troites de la monnaie et la re´duction de la capacite´
des autorite´s a` controˆler les agre´gats plus larges. En outre, avec la de´re´glementation
financie`re, la frontie`re entre la banque et d’autres activite´s financie`res s’est estompe´e.
Cette confusion alors compose´s de la difficulte´ d’identifier une variable mone´taire
avec un comportement stable capable d’anticiper l’e´volution d’autres variables no-
minales dans l’e´conomie.
35
6 Conclusion
L’objectif principal de la politique macro-e´conomique est d’atteindre une crois-
sance e´conomique durable dans un contexte de stabilite´ des prix et des comptes
exte´rieurs durables. Pour cela, il est indispensable d’atteindre un certain niveau
de coordination entre les de´cideurs dans les domaines de la politique mone´taire
et budge´taire. L’effet ultime des mesures adopte´es dans chacun de ces domaines
de´pendra ine´vitablement de la manie`re dont les politiques dans chaque domaine
affectent ceux de l’autre.
Ainsi, sans une coordination des politiques efficaces, l’instabilite´ financie`re pour-
rait conduire conduisant a` des taux d’inte´reˆt e´leve´s, les pressions du taux de change,
l’inflation rapide, et un impact ne´gatif sur la croissance e´conomique. Paralle`lement,
cependant, les politiques mone´taire et budge´taire sont conc¸ues et mises en oeuvre
par diffe´rents organismes officiels, ayant chacun ses propres objectifs, ressources,
contraintes et incitations. La coordination efficace des politiques mone´taire et budge´taire
ne sera possible que si l’on tient compte de la ne´cessite´ de la durabilite´ et de la
cre´dibilite´ des politiques.
La principale sphe`re d’interaction entre les politiques mone´taire et budge´taire
porte sur le financement du de´ficit budge´taire et la gestion mone´taire. Les mesures
prises par les autorite´s mone´taires effectuent la gestion de la dette publique a` travers
une varie´te´ de canaux, y compris l’orientation de la politique mone´taire, le choix
et la conception d’instruments de politique mone´taire, et les mesures prises pour
promouvoir le de´veloppement des marche´s financiers domestiques. Ces ensembles de
variables auront une incidence sur le couˆt de la dette et permettront de de´terminer
les sources de financement disponibles pour le gouvernement. Dans le meˆme cadre, la
strate´gie de financement du gouvernement aura une incidence sur le comportement
de la politique mone´taire et permettra de placer des contraintes sur l’inde´pendance
de la banque centrale.
La combinaison particulie`re des politiques mone´taire et budge´taire qui sera adopte´
dans n’importe quel pays de´pendra de l’ arrangement d’e´change en place. En ge´ne´ral,
le roˆle de la politique mone´taire sera plus grande, plus le taux de change plus
flexible, bien que les caracte´ristiques structurelles de l’e´conomie et la durabilite´
perc¸ue des politiques mone´taires et budge´taires jouent e´galement un roˆle important
dans l’e´laboration du policy mix optimal.
La coordination des politiques mone´taire et budge´taire soule`ve e´galement des
questions d’inte´reˆt institutionnel et ope´rationnel. Les expe´riences des pays offrent
une grande varie´te´ de dispositions institutionnelles, a` partir d’un mariage accom-
pli des politiques mone´taire et de gestion de la dette, comme dans les pays ou` la
banque centrale est le seul agent financie`re du gouvernement, au divorce accom-
pli, ou` la banque centrale n’est plus autorise´ d’accorder du cre´dit au gouvernement
qui est investi d’un degre´ d’autonomie e´leve´ dans le domaine mone´taire. La gestion
de la dette s’effectue par le Tre´sor ou, dans certains cas, par un bureau de gestion
de la dette inde´pendante.
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Une coordination efficace des politiques mone´taires et budge´taires ne´cessite le
soutien des arrangements institutionnels et ope´rationnels approprie´s. Les tendances
actuelles dans ce point de respect a` l’e´gard se´paration institutionnelle de la politique
mone´taire et la gestion de la dette publique, une situation qui re´sulte en une plus
grande autonomie pour les agences respectives charge´es de la gestion de la dette
mone´taire et public. Dans un tel contexte, les politiques banques centrales sont
ge´ne´ralement destine´es a` promouvoir et maintenir l’objectif principal de stabilite´ des
prix, alors que l’agence en charge de la gestion de la dette publique vise a` minimiser
les couˆts de financement du de´ficit budge´taire. C’est un tel contexte qu’un nombre
croissant de pays ont mis en place un bureau de gestion de la dette se´pare´e pour que
la minimisation du couˆt d’inte´reˆt devient l’objectif principal.
Il existe plusieurs conditions pre´alables pour s’orienter vers une plus grande
autonomie de la politique mone´taire et la gestion de la dette publique qui va per-
mettre la se´paration des responsabilite´s des politiques mone´taire et budge´taire. Par-
ticulie`rement important est le de´veloppement d’un marche´ des titres publics ou` les
forces du marche´ de´terminent les conditions dans lesquelles un de´ficit budge´taire
peut eˆtre finance´. Cela permet d’e´liminer progressivement le cre´dit directe de la
banque centrale au gouvernement et commencer a` utiliser les instruments mone´taires
fonde´es sur le marche´. E´galement la ne´cessite´ pour les canaux formels de coordination
des politiques telles que celles fournies par les comite´s de coordination va diminuer,
car il ya une compre´hension mutuelle des interactions entre les politiques mone´taires
et budge´taires et depuis les politiques macro-e´conomiques deviennent soumis a` la
discipline impose´e par les marche´s.
Les e´conomies en transition et en de´veloppement ne peuvent compter que dans
une certaine mesure sur les marche´s, comme un moyen d’assurer la discipline fi-
nancie`re. Des arrangements qui sont efficaces dans les pays en phase de´veloppe´e du
processus de coordination peuvent ne pas eˆtre efficaces dans la phase de transition
pendant lequel le marche´ de monnaie n’est pas bien de´veloppe´e et les taux d’inte´reˆt
ne jouent pas le roˆle pre´ponde´rant dans l’allocation des ressources financie`res dans
l’e´conomie. Lorsque les marche´s sont sous-de´veloppe´s et rudimentaires, la mise en
place d’un organisme inde´pendant pour la gestion de la dette publique pourrait
compliquer plutoˆt que d’aider un de´veloppement harmonieux des diffe´rentes fonc-
tions de gestion de la dette. Dans un tel contexte, les comite´s de coordination sont
particulie`rement utiles car elles fournissent un moyen pour les membres de se rensei-
gner sur les objectifs de l’autre et les proce´dures d’exploitation et d’aider a` e´tablir
un consensus sur la manie`re dont les politiques macro-e´conomiques devraient eˆtre
mene´es pour se renforcer mutuellement.
L’analyse pre´sente´e dans ce papier sugge`re que la tendance a` la libe´ralisation du
secteur financier et l’inte´gration croissante du marche´ a conduit a` une approche plus
e´clectique aux cadres mone´taires, y compris le ciblage de l’inflation. Bien que ces
de´veloppements n’affectent pas la solidite´ des cadres mone´taires quantitatifs (par
opposition a` des approches plus subjectives), en particulier dans le cas des pays
qui n’ont pas atteint un niveau e´leve´ de libe´ralisation financie`re, ils ajoutent les
complexite´s de la mise en oeuvre et de la coordination des politiques. Cependant,
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la ne´cessite´ d’une voie durable des politiques mone´taires, ainsi que budge´taire, est
tout aussi important qu’avant. En plac¸ant davantage sur les prix et les me´canismes
du marche´ pour la coordination des politiques, des cadres mone´taires appellent a`
l’adoption de politiques viables a` moyen terme. Une telle ne´cessite´ se refle`te dans
les discussions sur la balance budge´taire ou les clauses de limitation du de´ficit dans
les pays qui de´pendent des marche´s pour la mise en oeuvre de leurs politiques.
Enfin, la coordination des politiques mone´taire et budge´taire ne´cessite la mise
en place d’un cadre approprie´ pour la pre´vision et la gestion des liquidite´s. Cela
implique en particulier le suivi de la banque centrale des conditions de liquidite´
dans le syste`me, dont les soldes de tre´sorerie du gouvernement sont une composante
importante. La coordination impliquera le partage d’informations et la mise en place
des dispositions permettant a` la banque centrale de garder le plein controˆle sur
l’e´volution globale des liquidite´s dans le syste`me graˆce a` sa capacite´ de les influencer
au moyen de ses ope´rations mone´taires discre´tionnaires.
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